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I. Ditvan dé

Mot trong bon xu thé€ 16n clia thé gidi hién dai 1a hoi nhap. Nguyén tic
quan trong nhit cia hoi nhap chinh 13 tr do héa. Vi ndi dung 12 “Thio bd
nhitng 4p diit clia chinh phii 1am méo mé dong hang hda, dich vu va dong vén
di chuyén giita cdc quoc gia”, diéu ndy ham y ring hiy dé€ cho thi trudng (c4 thi
trudng hang héa, dich vu, thi trudng lao dong thi trudng von) tu diéu chinh va
phan b3 ngudn lyc trén pham vi toan ciu. Co ché ty diéu chinh s& khi€n “nudc
chdy vao chd trliing” va nhu vy tit cd cdc bén déu c6 1gi. Tuy nhién diéu nay
khong hé don gidn. Khi nén kinh t&€ mé ctra, chinh sdch vi md doi hdi sy 6n dinh
va cin bing bén trong va bén ngoai va doi khi ngudi ta budc phdi chdp nhan
trd mot cdi gid ndo d6 dé danh ddi gitta dn dinh va ting trudng. N&éu qudc gia
theo dudi muc tiéu dn dinh, chinh sdch thuong mai va dau tu sé khdc qudc gia
dang theo dudi muc tiéu ting trudng.

Hoat dong clia nén kinh t&€ v6i bén ngoai thé hién qua cdn cin thanh
todn. Chinh sdch m§ ctra, hoi nhap kinh t€ qudc t€ khi€n hoat ddng ciing nhu
qui mo6 clia tirng loai tai khodn cdu thanh trong cdn cAn thanh todn ngay cang
16n va phitc tap. Trong khi viéc tu do héa thuong mai da dugc nhiéu qudc gia
cam k&t rd rang thi viéc tv do hda tai khodn von 1a viéc lam tuong déi rii ro, vi
mic dil n6 gép phan mang lai ngudn von ding ké tir bén ngoai cho cdc nuéc
dang phdt trién v6i thu nhip va ti€t kiém thap nhung né lai doi hdi kha nhiéu
diéu kién di kém, tir mic dd lanh manh cla hé thong tai chinh d&€n chinh sich
14i sud't va ty gid mang tinh canh tranh, diéu ma khé cé qudc gia nio cé thé
theo dudi mot cach tron ven. Nghién citu cia Sebastidn Edwards ' vé& mitc do
md clra tai khodn von & cdc nhém qudc gia theo ngudn dit liéu clia IMF trong
subt ba thip nién cudi cung cla thé ky 20 cho thdy ngay cd nhitng quoc gia
trong nhém cdc nudc cong nghiép ciing chi ¢é chi s6 md clra tai khodn von
trung binh la 65.5% trong thip ni€én 1970-1980s va 88.8% trong thdp ni€n
1990s. Mic dii trong giai doan sau, nhi€u nu6c d3 md clra hoan toan tai khodn
von (& mic 100%) nhung mitc dd chénh léch con khd 16n giita cdc quoc gia.
D6i véi cdc nude dang phat tri€n, mic do mé cira con kém hon nhiéu do sy cdm
nhan dugc tinh chi't d& t6n thuong ctia nén kinh t€ qua cic cudc khiing hodng
tién t&: Mexico nim 1994, bong A nim 1997, Nga nim 1998, Brazil ndm 1999
va Argentina nim 2001 ... mdc d0 m& cita clia cdc khu vuc kinh t€ khdc ngoai

! Sebastidn Edwards, 2005, “Managing the capital account”, Univesity of California at Los Angeles.
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cidc nudc cong nghiép trung binh cao nhat chi dat 66.3% tai khu vuc Trung
Pong va Bic Phi thap nién 1990s.

Nhin chung, dé cip vin dé quin 1y tai khodn v6n hién nay, hau hét cdc
nghién cttu 1y luin va thyc nghiém déu cong nhin ring vé nguyén tic, tu do
héa 13 diéu kién 1y tudng d€ qudc gia ti€p cin vSi ngudn von bén ngoai véi kha
ning cao nhit nhung diéu nay ciing 1am cho dit nudc trd nén dé bi tdn thuong
hon trude céc ci soc kinh t€. Sy nhay cdm ctia thi trudng tai chinh lAm cho van
dé qudn 1y tai khodn von ddi khi vuot qud gidi han cho phép clia khoa hoc ma
thé hién ludn c3 yé&u t& nghé thuat.

Péi v6i Vit Nam, khdi niém tu do héa tai khodn von 12 mot khdi niém
con kha xa la mic du ching ta dang trong qud trinh nd lvc cam k&t d€ hoi nhap
kinh t& qudc t&€ nhiim tranh thi nhitng di€u kién bén ngoai cho phat trién. Trong
thdi gian qua, Viét Nam da c6 nhitng cam k&€t manh mé trong van dé hoi nhap,
dd c6 nhitng dong thdi cin ban d€ chuin bi cho qua trinh hdi nhap. Tuy nhién,
truc hién trang yéu kém clia nén kinh t&€ néi chung va ctia khu vyc tai chinh
néi riéng, hoi nhap cling ddng nghia vdi viéc phdi d6i mit véi nhiéu thach thitc
to 16n.

Hién tai Viét Nam dang theo dudi mot co ché kiém sodt von chit ché.
Cd ch€ nay budc phdi dd bd khi ching ta ti€n siu trén con dudng dd bd cdc rao
cdn ki€m sodt von khi thuc hién cdc cam k&t trong khudn khd WTO. Nhung dd
bd nhu th€ nao, co ché nao sé& thay thé né trong diéu kién Viét Nam dang phii
ddi dién vé6i nguy cd khiing khodng tir cdc khodn dau tu truc ti€p hay bing
ngudn vay mudn cho cdc dy 4n it hiéu qui. Pay 1a van dé 1y ra phdi dudc dit ra
tir truc day khd 1au nhung van con bd tréng. BSi vay, cdc nghién cttu vé quin
ly tai khodn v6n clia Viét Nam van con nguyén gid tri khoa hoc 14n thyc tién.

II. D&i tugng va pham vi nghién citu

Véi cach dit van dé nhu da néu, c6 thé néi ring nghién citu vé linh vuc
quan ly tai khodn v&n 12 nghién cttu c6 pham vi kh4 rong. Tuy nhién, dé c6 thé
ti€p cin dugc vaAn dé mot cach sdt thyc thi chi c¢6 nhitng dong von vao — ra
thudc co ¢§ thong ké cla tai khodn von va cdch thic ciing nhu ¢d ch€ quén 1y
nhitng dong nay 1a trong tAm. Mot s& nhitng van dé c6 lién quan dudc gid dinh
nhu 13 cdc yé&u t& ngoai sinh va chi dé cap luét qua d€ ddm bao tinh toan dién
ctia cOng trinh.

Thdi diém nghién cttu d6i véi Viét Nam chi han ché trong khodng thdi
gian 10 nim tr 1995 dén 2005. Trong trudng hdp cho phép mé rong thdi gian
nghién ctru s€ dugc chi rd trong ndi dung cia cong trinh.

II1. Cau hoi nghién citu
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1. C6 phdi tu do héa tai khodn vdn sé& tdc dong tich cuc dén sy phat
trién clia mot qudc gia?

2. Lua chon giita hai thdi cuc: ty do héa va ki€m sodt hoan toan: cic
y&u t& dé x4c dinh mot mic do phit hop?

3. Chinh s4ch phuc vu cho viéc quan 1y tai khodn vén van hanh nhu thé
nao?

4. Viét Nam can lam gi d€ c6 thé quéan 1y tai khodn von ddp tng yéu
cau hoi nhap?

IV. Phuong phap va ngudn so liéu sit dung trong nghién ciu

C4 hai phuong phdp nghién cttu phan tich dinh tinh va dinh lugng déu
dugc st dung trong luin vin. Tuy nhién do khong c6 diéu kién d€ thyc hién cic
so sdnh chéo giita cdc qudc gia nén viéc dinh lugng chi gidi han trong trudng
hgp Viét Nam.

Da6i vé6i cdc nghién citu vé Viét Nam, do ngudn sd liéu khong hoan chinh
va do tin ciy khong thé ki€m chiing nén cdc phan tich dinh lugng chi mang y
nghia tham khdo. S& liéu st dung dudc trich din chd y&u trong Thong ké Tai
chinh Qudc t&€ theo quy (Quaterly International Financial Statistics) cia Quy
Tién té Quédc t& — IMF (ban online). Cdc so liéu miéu td dudc chon loc bdi
nhiéu ngudn: Téng cuc Thong ké, Ngan hang Nha nudc, Bo Tai chinh va Bo
K& hoach va Pau tu, trong cdc 4n bdn cong bd chinh thitc. Mot vai s liéu dugc
trich dAn c6 ngudn tir bdo chi va cdc ngudn khic (s& dugc chi rd néu co).

V. K&t ciu cta ludn viin

Luan vin dugc két cAu theo hudng din tai Qui ch€ dao tao sau dai hoc
hién hanh, chia lam 4 chuong: Chuong 1 khdi quét lai nhitng 1y thuy&t chinh vé
kinh t& vi m6 lién quan dé€n tai khodn von d€ nhiim tra 15i cho cdu hdi tu do héa
tai khodan von s€ tdc dong tich cuc dén sy ting trudng ctia qudc gia hay khong?
Tai sao mdt s6 quoc gia lai chon tu do héa trong khi s6 khac lai ki€m sodt dong
von mot cich chit ch&? Chuong 2 tém lude cdc két qui nghién citu vé tu do
héa va ki€m sodt von thdi gian qua va dua ra mot s6 kinh nghiém qudc gia vé
chinh sdch tu do héa tai khodn von & mdt s& nuSc dang phat trién vé6i viéc lva
chon mo hinh thanh cong va thit bai. Chuong 3 danh riéng d€ nghién cttu vé
Viét Nam. Cdc phan tich dinh lugng ciing sé dugc dua ra d€ minh hoa it nhiéu
vé mdi tuong quan giita ki€m sodt von, can can thanh todn, quan 1y vi md, yéu
t6 thi trudng va thé ché ciing nhu cdc yé&u t& khic. Piém quan trong nhit cda
chuong nay la tim ra di€m ba't hop 1y clia chinh sich hién hanh va tir 6 1am co
s§ x4y dung nhitng ki€n nghi, dé xuat va két luan trong chuong 4 — chuong cudi
cung cda ludn van.
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CHUONG 1

KHUON KHO LY THUYET

1.1 LY THUYET VE TU DO HOA VA KIEM SOAT VON
1.1.1 Khai niém

Dong von vay, diu tu truc ti€p hay gidn ti€p, mua bt dong sdn hay céc
giao dich mang tinh ch4t von khdc tlt qudc gia nay sang qudc gia khic dugc ghi
nhén trén tai khodn von. Tai khodn v6n * phin dnh tit cd cdc giao dich giita cu
din trong va ngodi mot quoc gia, c6 din dén sy thay d6i vé quyén sd hitu tai san.
Mot cdch khiac, d6 12 nhitng khodn ddu tu qudc t&€ vao hodc/va ra, ngin han
hodc/va dai han; mang tinh chdt tu nhin hay cong cong; cé thé 1a diu tu truc
ti€p nuSc ngoai hodc nhitng thay ddi vé viéc nim giit ¢ phi€u, trdi phi€u, vay
ng, tai khodn ngan hang va tién té ° .

Cung véi tai khodn vang lai, tai khodn von ciu thanh cdn cin thanh todn
(balance of payment — BP) clia qudc gia. Trong dé nhin chung két s& cla tai
khodn v6n mang tinh ba dip cho nhitng thAm hut trong c4n cin vang lai, k&t s&
con lai s& phdn 4nh bi€n dong trong du trif ngoai té.

Trong bdi cadnh thé gidi dang ngay cang xich lai gan nhau thdong qua xu
huéng hoi nhdp véi nguyén tic chli dao 12 md cilra, tv do hdéa nén kinh t&; su
tranh luidn vé md thic ty do hay déng ctta c6 1gi hon cho nén kinh t& dang 13 dé
tai tranh ludn gay git véi hai hé thdng quan diém trdi ngudc nhau. P&i v6i dong
von quoc t&€, van dé cling khong phai ngoai 1&. Cdc phin tich vi mo cd ngin han
1An dai han déu c6 thé din d&€n két qua khdc nhau. Trong khudn khd cia luin
vin, viéc phan tich tdc dong clia viéc ngin cidn hay thd ndi dong vdn qudc t&
trong ngin va dai han dudc dit trén nén tdng nén kinh t&€ dang trong tinh trang
khi€m dung va muc tiéu ctia chinh sach vi mo 1 thic ddy ting sin lugng.

1.1.2 Ly thuyét Cé di€n vé sy di chuyén ciia dong von

Lap ludn ban diu va mang tinh tién khdi c¢d vii cho sy di chuyén ctia von
1a 1y 1& clia trudng phdi CS dién. Cdc nha kinh t& thudc trudng phdi nay cho ring
viéc d€ dong von qudc t& tu do di chuyén khi€n cho cdc qudc gia c6 mic tiét
kiém thap cé thé thu hit dugc ngudn tii trd cho cdc dy 4n trong nuc von c6
ning suit cao; cic nha dau tu sé c¢6 co hdi da dang héa dang muc dau tr va do

? Nhiéu tai liéu goi 1a “tai khodn v&n va tai chinh”.

? Lugc dich tir khdi niém “capital account” dua ra bdi Wikipedia.
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vay rili ro s& dudc rdi déu trén mot pham vi rong; va ngudn von khi ty do di
chuyén sé& khuyén khich thuong mai vugt thdi gian (intertemporal trade): trao ddi
hang héa hién tai véi hang héa trong tuong lai. Tdc dong cu thé cta viéc tu do di
chuyén von dugc miéu ta nhu la (Barry Eichengreen et al, 1999):

e Khié&n cho hd gia dinh, doanh nghiép va thim chi 12 qudc gia cé thé
gidi quyé&t nhu cau vé tiéu ding bing viéc vay mugn tir bén ngoai khi
thu nhap tai qudc gia d6 1a thap va s& hoan trd khi thu nhip cao. Kha
ning vay muon ti nudc ngoai s€ gidp lam gidm tdc dong cua chu ky
kinh doanh bing viéc cho phép cdc ho gia dinh va doanh nghiép ti€p
tuc mua va dau tu ngay ca khi sdn lugng va thu nhip cda qudc gia
gidm xudng.

e Biing viéc cho vay ra nuSc ngoai, hd gia dinh va doanh nghiép c6 thé
lam gidm mifc do thiét hai trudc cdc nhiéu loan kinh t&€. Doanh nghiép
c6 thé tu bdo vé khi chi phi trong nudc ting bat ngd bing viéc dau tu
ra cic chi nhdnh & nudc ngoai. Von tu do di chuyén con lam cho nha
diu tu dat dugc ty sudt 1¢i nhuin cao hon sau khi da di€u chinh rii ro.
DPén lugt nd, ty suat Igi nhudn cao s& khuyén khich ti€t kiém va dau tu
ma diéu nay s& din dén sy ting trudng kinh t& cao hon.

1.1.3 Ly thuyé&t Tan c6 di€n vé tu do héa tai khoan vén va ting truéng
kinh t&

K& thira cdc 1ap ludn ban dau cla cdc nha kinh t& ¢6 dién, trudng phdi Tan
c6 dién da xay dyng md hinh phan tich tai khodn von trong dai han, ddi véi ting
trudng kinh t€. Bing mo hinh ting trudng Solow-Swan, k&t ludn phan tich Iy
thuy€t clia trudng phdi TaAn CS di€n dua ra ham y chinh sdch 12 cAn thdo bd céc
rao cdn von di chuyén — nhi't 1 d6i v6i cdc nuSc dang phat trién, qui mo kinh t&
nhd bé va ngudn von 1a khan hi€m, chi phi st dung cao - d€ tin dung ngudn von
bén ngoai von dobi dao va c6 gid ré hon. Henry (Peter Blair Henry, 2007) cho
ring “di chi c6 tdc dong nhat thdi nhung v6i hé qud 13 1am ting mdc thu nhip
dau ngudi 1én mot cach diang ké thong qua cid hich ty do héa, diéu nay ciing thich
ddng d€ cdc nuSc dang phat trién xem xét va ty do héa trong bdi canh thé gidi
ngay cang nhé bé va xoay chuyén khong ngirng”.

Bit ddu véi ham sin xuat Cobb-Douglas *, trén gid dinh 12 qui md sin
xui't khong ddi theo dau vao:

Y =F (K, AL) = K* (AL)"™* (1.1)

4 Céc bién ddi todn hoc ctia md hinh, xem chi tiét tai Barro, Robert J. and Xavier Sala-I Martin (1995)
Economic growth, chapter one “Growth models with Exogenous saving rates”, McGraw-Hill International
Editions.
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Trong d6 AL la lugng lao dong hi€u dung.

Chia hai v€& cho AL, dit y = Y/AL 1a san lugng trén mot don vi lao dong
hiéu dung va va k = K/AL 1a von trén mot don vi hiéu dung, ham sdn xudt dugc
viét lai:

y = fik) = k* (1.2)

Goi s 1a ty 1& ti€t kiém; 51a ty 1& khau hao; n 1a ty 1€ ting trudng cla luc
lugng lao dong; va g 1a ty 1& ting trudng cla ning sut tong y&u td. Ti€t kiém &
mdi ky s& 1am ting khdi lugng von clia nén kinh t& trong khi d6, ty 1é ting din
s6, khadu hao va t6ng ning sudt yéu to ting lai tic dong theo chiéu ngudc lai. Do
vay, von ting thém trén mdi don vi lao dong hiéu dung vao modt nim ¢ nao dé cé
thé bi€u dién qua phuong trinh:

Ak(1) = sfTk(1)] — (n+g+O)k(t) (1.3)

Khi nén kinh t& dat dudc trang thai 6n dinh & mifc k*, tdng von ting lén
s.f(k) bing vdi tdng vOon gidm di tinh trén mdi don vi lao dong hiéu dung
(n+g+0d)k, ty 1& von trén don vi lao dong hiéu dung 13 khong d6i nhung téng von
(K) lai ting trudng & mitc n+g, do von trén mdi lao dong ting vdi ty 1& g. Noi
chung, tai trang thdi dn dinh thi miic von bién t&€ s& bing ldi sut cong vdi ty 1&
khau hao.

k¥ =r+5 (1.4)

Gia dinh 14i suat th€ giGi la r* lam bi€n ngoai sinh va r* < r, do bdi von
trén mdi lao dong hiéu dung & phan con lai clia th€ gidi nhi€u hon so véi trong
nudc (phit hgp vé6i gid dinh vé mot qudc gia nhd, dang phat trién va khong tic
dong dudc dén gid ca cla thé gidi). Khi d6 néu qudc gia tuw do hda tai khodn von,
von bén ngoai sé tran vio d€ san bing sy khdc biét vé& 1di suit va sut sinh 1gi
trén von: khong cé rao cdn, ty 1& von trén lao dong hiéu dung clia qudc gia gan
nhu 14p tic ting 1én & mic k** - trang thdi 6n dinh trong diéu kién tu do héa tai
khodn von va khi d6, mitc von bién t€ s& biing chinh 1di sult th€ gidi cong vdi ty
1& khau hao, tdc 1a:

k) = 1% 4 5 (1.5)

D& dang nhan thdy k** > k*, va khodng thdi gian chuyén ddi la rit nhanh
va trong qué trinh chuyén ddi dé, téc do ting trudng von K sé& 16n hon n+g.

Sv ting trudng von mang tinh tam thdi, xdy ra trong qud trinh chuyén ddi
1am cho nén kinh t&€ dat mifc ting trudng cao hon, vi ty 1& ting trudng, tinh todn
tr hAm sdn suit gid dinh, dugc cho bdi cong thirc:

Yy = a.Ak/k + g (16)
Khi ty 1é ting trudng K 16n hon n+g trong qué trinh chuyén ddi thi Ak/k>0

va do vay ty I ting trudng sdn lugng trén mdi lao dong ting.
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Nhu vay, md hinh ting trudng TAn cd dién dugc xAy dung véi ham y c6 vii
cho viéc ty do héa tai khodn von. Khi khdng con cdc rao cidn ddi v6i ngudn von
di chuyén ra — vao qudc gia, ddi v6i mot nuéc nhd va dang phat tri€n it nhat sé

dat dudc cac Igi ich sau:

e Chi phi st dung v&n ha xudng, bing vi mic 1di suit cla thé gidi.

e Giai doan thudc qué trinh chuyén d6i tir viéc ki€ém sodt von sang cd
ch€ tu do: (i) c6 sy dot bi€n vé dau tu; (ii) ting trudng sdn lugng ting
dot bién, sau d6 trd lai nhu cii; (iii) nhung qué trinh &y tao mdt cd hich,
ddy mic san lugng trén mdi lao dong 1én mdt mitc cao hon va tic dong
nay kéo dai theo thdi gian; nhu dugc minh hoa biing dd thi (hinh 1.1).

Hinh 1-1: T4c dong dai han cua viéc ty do héa tai khoan von

Lai suat A

Chi phi st dung von

r

r*

>
2 1A L~ tO t
Ty 1€ taing
trudng K Qu y
n+g
>
to t
Ty 1€ ting N
trudng (Y/L) @ng sin lugng/lao dong
g
>
to t
Ln(Y/L)A Mitc sdn lugng/lao dong

Tdc dong dai han
cia ti do hda

to t

Quan di€m vé ty do héa tai khodn von hién nay — trong “thdi dai clia hoi
nhap” — trd nén phd bi€n va thanh trao luu kinh t&; tuy nhién bén canh d6 van c6
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~, R 2. A ~ *A - R 2z A A 2z . .
nhifng quan di€m trdi ngugc, cO vii cho viéc ki€m sodt von trén cdc giao dich
dugc ghi chép vao tai khodn von qudc gia.

, g~ A YN 2 A’
1.1.4 Ly I€ cta viéc kiém soit von

Phan tich 1y thuy&t nhu dd dé cdp ham y ring viéc d€ cho von ty do di
chuyén 1a hdp 1y trong ngin han 1in dai han. Tuy nhién, quan di€m ty do héa
khong phdi hoan toan dugc chdp nhin rong rdi. Cdc nghién citu 1y thuyét trong
thap nién 80 thudc trudng phdi tin ciu tric dua ra cdc két qud ngugc lai, d6 1a
thudng din dén th4t bai cia thi trudng von do cau tric thi trudng khong hoan hdo
va sy ton tai clia thi trudng von phi thé ché. Cic ly thuyét trudng phdi Keynes
khi nghién ctu vé van dé€ lam phdt do chi phi ddy, van dé dinh gid va cd ché ty
diéu chinh lai di d€n k&t luan: “su ton tai cia co ché trong d6 c6 su can thiép clia
chinh phii khéng chi 1am cho thi trudng t6t hon ma con cdi thién hoat dong clia
nén kinh t&” (Fry, 1995).

K&t qua nghién cttu ly thuy&t va thuc nghiém gan diy ciing cho thdy ring
tw do héa chua chic di 1a con dudng chic chin din dé€n thanh cong va do vy,
thudng cdc qudc gia it nhiéu phdi dit ra nhitng bién phdp nhim han ch& von di
chuyén. Cdc dong co dugc vién din cho sy ki€m sodt su di chuyén clia von qui
vé bon nhém chinh: (i) bdo vé cdn cin thanh todn va phuc vu cho muc tiéu quin
ly cAp vi mo; (ii) tif sy kém phat trién cla thi trudng tai chinh va hé thdng kiém
sodt; (iii) su can trong; va (iv) cidc ly do khac 3, Cu thé la:

1. Bdo vé cdn cdn thanh todn, phuc vu cho muc tiéu quan ly vi mo

Lap luan phS bi€n nhit cho viéc 4p dit cdac bién phdp ki€m soat von di
chuyén 12 nhim b3o vé cdn cin thanh toan. Kiém sodt von dugc coi 12 mot cong
cu quan ly vi mo ddi vdi nén kinh t&. Thong qua viéc ki€m sodt ngoai hdi, qudc
gia c6 th€ ngin nglra dudc tinh trang von chdy ngudc ra mot cach d at tir d6 1am
cén can thanh todn xau di mot cdch nhanh chéng.

Khi qudc gia phdi d6i mit véi thim hut tdi khéa va cdn cin thanh todn,
ki€m sodt von dugc 4p dit nhim muc tiéu gidm chi phi dich vu ng va duy tri miic
lam phét chdp nhian dugc bing cdch giit 1di suat trong nuéc & mic thap va do
vay, bdo vé cdc nha diu tu vao tai sdn ndi dia. Ki€m sodt von ra 1a bién phap rat
dudc hudng tng trong trudng hdp nay nhim gidm sy mat gid clia dong tién nodi
dia trong cd ch€ ty gid hdi dodi c¢d dinh khi cdc chinh sidch khdc — von tic dong
chdm chap va kho st dung hon — chua kip phat huy tic dung.

N6i chung, 1y 1& ¢8 vii cho chinh sdch ki€m sodt von ciing chinh 1a cdc 1ap
luAn ma mod hinh kinh t& c¢6 hé thdng tai chinh bi kim hdm dua ra va ki€m sodt
von ciing chinh 12 mot y&u t& kim ham tai chinh bén canh viéc gidi han 14i suat,

> Xem R. Barry Johnston va Natalia T. Tamirisa (1998).
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trin tin dung, tin dung chi dinh tryc ti€p hay ty 1& du trit bit budc cao va cic nd
luc loai trir y&u t& canh tranh trong nén kinh t€.

2. Bdo vé cho thi truong va cdc ché tai chinh con dang ¢ giai doan kém
phit trién
Ly do thit hai ¢d vii cho viéc dé ra cdc bién phip ki€m sodt von d6 1a
nhim bdo vé thi trudng va cdc t chifc tai chinh & cdc nudc dang phdt trién von
dang trong tinh trang y&u kém. P3di véi thi trudng, kiém sodt dong von vao sé
gitip bdo hd cdc nganh cong nghiép con non tré trdnh sy canh tranh tr dong von
tryc ti€p véi 161 thé theo qui mo.

Céc nganh cong nghiép con non tré, bén canh dugc bdo hod thuong mai nhu
4p dit thu€ quan va rao cin phi thu€ ciing c6 thé dugc bdo hd thong qua viéce
gidm chi phi sdn xui't thong qua thi trudng von trong di€u kién thi trudng nay
khong hoan hdo. C4c bién phdp bdo hd tryc ti€p theo huéng nay thudng la trg
cp, cho vay tir chinh phu hay gidn ti€p bing cdch gidi han sy canh tranh, tinh da
dang ctia hé thong tai chinh. Piéu nay vira dat d€n hai muc tiéu: bdo hd nganh
cong nghiép non tré vira duy tri s méo mé cda hé thong tai chinh — tinh trang
nay dé ton tai va dudc chap nhan khi hé thong tai chinh con trong trang thdi kém
phét trién;

Thong qua viéc duy tri nhitng méo mé clia hé thdng tai chinh; qudc gia s&
tim cdch ngin chin ludng von di chuyén vi chinh dong von nay sé& 1am gidm di
hiéu quéd cta chinh sich ki€ém sodt 1di sudt va tin dung chi dinh — nhitng chinh
sach dugc duy tri cho cdc muc tiéu tién té. Trong cdc trudng hdp khic, sy ki€m
sodt dong von dudc duy tri toi thi€u trong mot khodng thdi gian cin thiét dé thi
trudng, cong cu va td chifc tai chinh c6 thé phat trién dya trén cdc bién phap hd
trg truc ti€p nhu da noi.

3. Ly le tu su thdn trong

Nhém dong cd thit ba ting hd cho viéc kiém sodt su di chuyén vén qudc t&
xuat phét tir 1y do than trong. Nhitng ngudi dua ra 14p ludn ndy cho ring cdc giao
dich qudc t&€ c6 thé lién quan dén rii ro § mic d6 cao hon cdc giao dich ndi dia.
Ngoai ra, viéc ki€m sodt von ciing dugc coi 12 mot bién phap nhim 6n dinh hda
hé thdng tai chinh (systemic stability); bdi vi ki€m sodt von sé& din dén viéc du
trit ngoai hdi & cdc dinh ché tai chinh noi dia & gidi han 16n hon nhim muc tiéu
duy tri sy 6n dinh va lanh manh héa kha ning thanh todn cdc khodn ng nudc
ngoai.

Céc bién phdp ki€m sodt von tif muc tiéu chii y&u ngin chin sy da dang
héa cia dau tu gidn ti€p, 1am gia ting rdi ro dau tv va 1lam cham lai mdc do phat
tri€n clia thi trudng tai chinh d€ thong qua d6 gidm tinh thanh khodn va chat
lugng clia céc tai sdn tai chinh khién thi trudng nay khong con hdp din doi véi
nha diu tu. Tuy nhién bién phap nay thudng td ra kém hiéu qua trong viéc kiém
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sodt rii ro va ngin chin sy ludn chuyén ctia von. Do bdi chinh bién phéip ki€m
sodt von sé& bi pha vd thong qua cédc giao dich véi cdc cong cu va thong qua cdc
dinh ché& nhiéu rdi ro va it bi khdng ché hon; do vdy chinh n6 s& 1am gia ting rii
do cht khong phai 1a ki€m sodt rii ro.

4. Nhitng dong co kiém sodt khdc

Ngoai ba nhém dong cd da dé cap, qudc gia c6 thé dp dit sy ki€m sodt doi
vdi dong von di chuyén bdi nhitng 1y do khac: c¢6 thé 1a tir qui mé cda nén kinh
t&, tir mifc dd md cta va ciing c6 thé tir nhitng dong cd chinh tri, xa hdi. Su quan
tAm xudt phét tif nhém dong cd ndy cho ring: qudc gia 16n s& c6 nhidu co hdi dé
da dang héa dau tu hon do vay ho khdng nhat thi€t phdi m& ctta tai khodn vén
nhu cdc quoc gia nhd bé.

Mot mit, khi nén kinh t&€ cing md cita thi cing nhay cdm vdi cdc ci soc
bén ngoai va viéc kiém sodt von di chuyén phai dudc thyc hién nhu mot bién
phép phong ngira; tuy nhién mit khac n€u qudc gia m3 ctta manh mé& hon thi sé&
tao ra nhi€u cd hoi hon trong viéc phd hdng c¢d ché ki€m sodt von: tu do hda mot
bo phan thudc tai khodn von, chﬁng han nhu cdc giao dich vé tai chinh chinh I3
mdt trong cdc yéu cau cla ty do hdéa thuong mai.

Nhin chung, khi nén kinh t€ trong d6 khu vuc cong va khu vuc doanh
nghiép dugc quin ly y&u kém va thi€u minh bach thudng kiém sodt chit ché
dong von tryc ti€p dd vao cdc khu vuc nhay cdm dé ddm bio an toan, quyén luc
clia nha nudc va dinh kién ctia xa hoi.

1.1.5 Noi dung ki€m soat von

Phuong thitc ki€m sodt von phd bi€n c6 thé qui vé hai ndi dung: kiém sodt
truc ti€p va ki€m sodt gidn tiép.

Ki€m sodt truc ti€p hay kiém sodt bing bién phap hanh chinh dua ra
nhitng ménh 1&énh han ch€ cdc giao dich hay nhitng khodn thanh todn lién quan
dé&n von tif nuéc nay sang nudc khac va truc ti€p dp dit vao hé thong tai chinh.

Ki€m sodt gidn ti€p hay ki€m sodt trén cd s thi trudng biing cich dp dit
cdc khodn chi phi, thu€ cong khai hay 4n va cdc bién phdp tic dong dén gid ca
d€ 1am ting chi phi giao dich tir d6 tic dong d&€n qui md giao dich lién quan dén
von quan bién gidi qudc gia. Cac bién phap kiém sodt phd bién 1a:

e Ch& d6 da ty gid nhim phong trdnh hoat dong diu co bing cdch vay
tién trong nuéc dé mua ngoai té hay nhiim ngin chin dong vén vao
vudt mic nhiim 6n dinh ty gid hoi dodi ddi v6i giao dich trén tai khodn
vang lai. Cdc bi€n phdp nay lam cho chi phi giao dich ting 1én va qui
md cla giao dich gidm di (Nguyén Thi Ngoc Trang et al, 2006).

e Dinh thu€ cong khai va c¢é su phin biét trén cdc dong luan chuyén

vOn quoc t€ giita tai sdn trong nudc va tdi san nudc ngoai; gitta ngudi
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cu trid va khong cu trd 1am ting chi phi sit dung von, gidm sult sinh 1gi
clia cdc khodn diu tu nudc ngoai.

Yéu cau du trit bit buoc khong sinh 1di 13 qui dinh budc cdc ngan hang
hodc trung gian tai chinh phdi ky gui tai ngdn hang trung uong mot
khodn ngoai t€ bat budc khi st dung cdc tai khodn giao dich lién quan
dén von. Do vdy dong von ra khdi qudc gia sé han ch€ do ting tinh
nhay cadm cuda ching vdi 1di sudt trong nuéc va dong von vao sé gidm
ty suat sinh 1gi.

Mot s& bién phdp gidn ti€p khdc ciing dugc sit dung khd phd bién, d6
12 cdc bién phdp khong ché tinh ty do va canh tranh trong viéc tham
gia vdo cdc giao dich lién quan dén von vao/ra clia qubc gia nhu yéu
cAu vé vi th€ clia mot t6 chiic khi dudce vay nude ngoai; cac khong ché
ddi véi giao dich clia ngudi khong cu trd hay cd ché bdo cdo .. tic
dong dé€n cd chi phi hodc/va qui md giao dich (sdd).

Céc giao dich lién quan dén ki€m soat von (hoic dudc coi 13 d6i tugng
ki€m soat von) 1a kha da dang. Theo Johnston (R. Barry Johnston et al, 1998) thi
ki€m sodt von c6 thé dudc dp dit 1én cdc giao dich vé c6 phi€u, trdi phi€u, cic
cong cu dau tu truc ti€p hay gidn ti€p, hoat dong tin dung, cdc giao dich vé bat
dong sdn hay don thuan 13 cdc dong von cd nhin — nhu liét ké trong bang 1.1.

Bang 1-1: Cac giao dich thudc ddi tugng kiém soat von

Vén vao Vénra

Thi trudng tién té va thi trudng von

Cé phiéu

Giao dich mua trong nudc thyc hién bdi
ngudi khong cu trd

Giao dich ban hodc phat hanh ra nudc ngoai
thuc hi€n bdi ngudi cu trd

Trdi phiéu va cdc cong cu no

Giao dich mua trong nudc thuc hién bdi
ngudi khong cu trd

Giao dich ban hodc phat hanh ra nudc ngoai
thuc hi€n bdi ngudi cu trd

Cdc cong cu ctia thi truong tién t¢

Giao dich mua trong nudc thuc hién bédi
ngudi khong cu trd

Giao dich ban hodc phadt hanh ra nudc ngoai
thuc hién bdi ngudi cu trd

Cdc chitng chi sé hitu khdc

Giao dich mua trong nudc thyc hién bdi
ngudi khdng cu trd

Giao dich ban hodc phat hanh ra nudc ngoai
thuc hi€n bdi ngudi cu trd

Giao dich mua trong nudc thuc hién bdi
ngudi khong cu trd

Giao dich ban hodc phat hanh trong nudc thuc
hién bdi ngudi khong cu trd

Giao dich mua § nudc ngoai thyc hién bdi ngudi
cu trd

Giao dich ban hodc phat hanh trong nudc thuc
hién bdi ngudi khdng cu tri

Giao dich mua § nudc ngoai thyc hién bdi ngudi
cu trd

Giao dich bdan hodc phdt hanh trong nuGc thyc
hién bdi ngudi khong cu tri

Giao dich mua § nudc ngoai thuc hién bsi ngudi
cu trd

Giao dich ban hodc phdt hanh trong nudc thuc
hién bdi ngudi khong cu tri

Giao dich mua § nudc ngoai thyc hién bdi ngudi
cu trd

Cic cong cu dau tu khac

Giao dich ban hodc phat hanh trong nudc thuc
hién bdi ngudi khdng cu tri




Giao dich ban hodc phat hanh ra nudc ngoai Giao dich mua § nudc ngoai thyc hién bdi ngudi

thuc hi€n bdi ngudi cu trd cu tri
Hoat dong tin dung
Tin dung thuong mai
T ngudi khong cu trd d€n ngudi cu tri T ngudi cu trd d€n ngudi khong cu tri
Tin dung tai chinh
T ngudi khong cu trd d€n ngudi cu tri T ngudi cu trd d€n ngudi khong cu tri
Bdo lanh, dy phong ...
T ngudi khong cu trd d€n ngudi cu tri T ngudi cu trd d€n ngudi khong cu tri
Pau tu tryc tiép
DPAau tr vao trong nudc DPAu tu ra nudc ngoai

Kiém sodt tinh thanh khodn clia vén dau tu
Giao dich vé bat dong sin
Ngudi khong cu tri mua bat dong sdn trong Ngudi cu trii mua ba't ddng sdn nudc ngodi
nudc
Ngudi khong cu trii ban bat dong sin trong nudc
Cic qui dinh dic thit d8i véi ngan hang

Tién glti clia ngudi nudce ngoai Tién gltri § ngan hang nudc ngoai
Vay n¢ nudc ngoai Cho vay & nuéc ngoai
Di chuyé&n von c4 nhan: tién gifi, qua ting, cho vay, thira k& ...
TU ngudi nuéc ngoai sang ngudi trong nuée TU ngudi trong nudc sang ngudi nuGc ngoai.
Cic qui dinh dic thu véi cdc nha ddu tu c6 td chife
Khéng ché mic t6i da danh muc dau tu (ddi Khéng ché mifc t8i da ddi v6i s6 ching khodn
v6i nha dau tu khong cu tri) dugc phat hanh bdi nha diu tu khdng cu tri va

ddi véi danh muc diu to & nudc ngoii (ctia nha
du tu cu trd)

Nguén: R. Barry Johnston et al, 1998. trang 6.
1.1.6 Ruiro cda viéc tu do héa dong von di chuyén

Céc tranh luan vé tu do di chuyén von hay ki€m sodt di chuyén vén van
chua k&t thiic. Tuy nhién, xu thé tv do héa 1a xu th€ thdi dai hién dang dugc kha
nhiéu qudc gia theo dudi — nhu s& trinh bay trong chudng 2. Ban than tu do hda di
chuyén von ciing 1am ndy sinh nhiéu van dé€ va tiém 4n nhiéu nguy co bén canh
cic 1gi di€m tiém ning c6 thé c6 dugc. Céc rii ro — theo ti€p cin ciia IMF (xem
R. Barry Johnston ez al, 1998) - chti y&u ph4t sinh tir viéc dong von vao khong dugc
stt dung mdt cach hiéu qua va diéu nay tit y€u din d&€n kha ning chdy ngudc khi
qudc gia khong ki€m sodt dudc mitc do cia dong von vao ciing nhu han ché kh3
niang thuc hién cdc dich vu mdt cach tuong thich v6i cdc khoan ng nudc ngoai.
Tinh trang nay lam cdn cAn thanh todn x4u di va ti€ém 4n nhitng nguy cd khing
hodng tién t& hay hé thdng ngin hang.

1. Vdn dé thong tin khéng cdn xiing

Tinh kém hiéu qua trong viéc phan bd va st dung ngudn von vio khi tu do
héa tai khodn von dugc kinh t&€ hoc qui vé van dé thong tin khong cin xidng.
Thong tin khong cin xitng (ma suy cho cung, c¢6 li€n quan chit ché vdi cic ly 1€
nhiim bio vé cho quan di€m ki€m sodt von — nhu ly 1& vé sy than trong di trinh
bay) ciing 1a van dé dugc néu ra nhim cdnh bdo cho xu th€ ty do héa va phan
nao ciing chong lai cdc 1y thuy€&t tw do héa. Mot khi thi trudng khong hoan hio
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va mot trong hai bén giao dich c6 it thong tin hon thi sy Iya chon bat Igi va tAm 1y
y lai s& 1am tdn hai d&n thi trudng vdi nhiéu mitc do; trong d6 nhe nhit 1a tinh
kém hiéu qué va ning né hon, c6 thé din dén khing hodng tai chinh (khung 1.1).

Khung 1-1: C4c van dé nay sinh khi thong tin khong cin xifng

Thong tin khdng cin xtng phat sinh khi mdt bén tham gia lién k&t hay giao dich c6 it thong tin hon phia
con lai. C4c nha kinh t&€ hoc tin ring van dé ndy dang trin ngdp trén thi trudng tai chinh va né 1am ndy
sinh cdc Iwa chon bt 1¢i, tAm 1y ¥ lai cling nhu cdc hanh vi kéo beé (herding behaviour). Nhitng tdc dong
nay lam cho thi trudng mat &n dinh va kém hiéu qua:

Luya chon bat I¢i: ngudi cho vay khong thé bi€t hét dugc thong tin ddnh gid chat lugng ngudi di vay, do
vay ho s& ra mot cdi gid phdn dnh mic chit lugng trung binh. Gid nay thdp hon gid thi trudng ddi véi
ngudi vay cé chat lugng cao nhung lai cao hon ngudi vay c¢6 chit lugng thap. Ngudi di vay c6 chit lugng
cao biét rd ho bi ddnh gid thdp nén ho sé& tranh vay trén thi trudng; do vay thi trudng chi con lai ngudi di
vay c6 chat lugng thap. Piéu nay 1am cho nhiéu dy 4n t6t khdng dugc thyc hién trong khi d6 ¢6 nhicu du
an khéc, chat lugng tdi hon — tham chi 18 — s& dugc tai trg. Mot két qua thé hién sy kém higu qua.

Tam 1y ¥ lai: x3y ra khi mot trong hai phia ciia giao dich c6 dong co va kha ning diy chi phi cho phia
con lai. Trén thi trudng tai chinh, khi thong tin khong can xting thi ngudi cho vay khong thé gidm sit dugc
liéu ngudi di vay sé ddu tu vio dy 4n nao? An toan hay ddy rii ro? N&u ngudi di vay dudc bio vé bing
nhitng gii han vé nghia vu nd hoic dugc bdo ldnh bing cdch nay hay cdch khac thi nhitng du 4n nhiéu
rii ro sé€ dugce thuc hién.

Trudng hgp nghiém trong hon cia tim 1y ¥ lai 1a ngudi cho vay s€ ¢6 tdm ly ddnh cugc — tic 1a thuc hién
d4u tu mang tinh mao hi€m cao nhung kha niing thanh cong 1a rit thip. Theo thdi gian, ngudi cho vay sé&
budc phdi cho vay nhung s6 tién cho vay sé& it hon sd tién hiéu qui ditng trén quan diém kinh t&.

Tam ly bay dan (herding behavior): ngudi cho vay sé hanh xi theo huéng clia mdt ngudi khac ma ho tin
ring hanh x& hgp Iy. TAm ly biy dan ciing c¢6 thé xay ra khi nha dau tu thi€u thong tin vé chi't lugng ciia
ngudi quan 1y qui cda ho. Cdc nha quin 1y qui tdi thudng cdm tha'y hgp 1y khi thyc hién cdc quyét dinh
diu tu theo ngudi khdc thay vi ty tim ki€m cd hoi. Chinh hanh vi nay kéo theo sy “chét chim” khi ¢6 mot
bi&n c6 bat 1gi bat ngd xay dén.

Ngudn: Barry Eichengreen et al, 1999.

Tinh khong cin xing clia thong tin 13 phd bién; do vy cAu héi liéu viéc tu
do héa dong von di chuyén cé thuc sy mang lai hiéu qué trong phdn bd ngudn
luc? Cau trd 15i 12 c6 rat nhiéu khd ning nhung viéc tu do héa dong von di
chuyén — nhu td't ¢4 cdc qud trinh ty do héa khac - chi mang lai hiéu qua khi dudc
di kém véi mot hé thdng chinh sdch han ch€ duge tam 1y y lai, lwa chon bat 1i,
cédc tAm ly bay dan va nhitng van dé lién quan khdac nhim han ch€ cdc hanh vi
qud nhiéu rdi ro cia nhitng ngudi tham gia thi trudng von qudc t&€ va nhitng nhiéu
loan thi trudng xudt phit tir hé thong. Ngoai ra, cdc nd luc nhim hudng t6i cdc
chuin muc chung phdi dugc thyc thi nhim ting cudng mifc do manh mé cia hé
thong qui dinh khong ch€ va hd trg thi trudng, bdo vé nha diu tu, ngudi cho vay
truGc nhitng hanh vi khong cong bing (Barry Eichengreen et al, 1999).

2. Tu do héa di chuyén von va khiing hodng

Céc ly thuyét kinh t€ ciing cdnh bdo ring viéc tv do héa tai khodn von
trong diéu kién hé thong tai chinh y&u kém sé& gép phian giy ra nhitng van dé
kinh t&€ nghiém trong; cdc rii ro khiing hodng s& gia ting néu qud trinh tu do héa
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khong dugc giam sat bdi cdc qui dinh chat ché va tdp hdp cac chinh sach tuong
thich. N&u qua trinh ty do hda ndi dia bang viéc ting cudng tinh canh tranh cho
khu vyc tai chinh; dd bd cdc cdng cu bdo vé cdc trung gian tai chinh trude ng xau
va quan ly toi, thi déng thdi n6 ciing cho phép cdc ngan hing md rong cdc hoat
dong mang tinh rii ro cao va 1am gidm hiéu lyc cla cdc qui tic nhim gidm s4t
rii ro thi qué trinh tv do hda tai chinh & cdp dd qudc t&€p dd qudc t€. Tu do hda
tai chinh & c4p dd qudc t€ sé khuyéch dai cdc tdc dong tir chinh sdch khong tuong
xitng 1am ting nguy co rii ro vugt qud du ki€n. Su xudt hién cla cdc ngin hang
nudc ngoai, tinh canh tranh & tAim qudc t&€ — nhu qud trinh ty do héa tam ndi dia —
ciing sé thdo bd nhitng cong cu bio vé ngin hang trong nudc trudec ng xau. Ty do
héa sé& thic ddy ngin hang trong nudc ti€p cin vdi cdc quy va dong von nude
ngodi von day rii ro. Khing hodng tién té hay sy mat gid sé 1am ting tinh trang
nd nan d6i vdi nhitng khodn ng dinh gid bing ngoai té nhung khdng dugc bio vé
trudc nhitng thay d6i vé ty gia. Ngoai ra, tv do héa tai khodn von - lam ting kha
ning chdy ngugc clia dong von vao — budc cdc nha quin 1y tién té phdi sit dung
cong cu 1di sudt d€ bio vé tién t& mdt cich mién cudng nhat 12 khi hé thong tai
chinh trong tinh trang dé sup d6.

Nghién citu vé kha niing thit bai cia hé thong tii chinh trong qud trinh tu
do héa, IMF, trong mia thu nim 1998, da nhan manh vé qud trinh tu do hda véi
céach thic: theo tirng budce v4i 16 trinh dugce tinh todn can than; béi (sdd):

e Cd ch€ de doa sy 6n dinh ctia hé thdng tai chinh ludn ton tai, du qud
trinh ty do hda dién ra & mitc 46 ndo. K&t qua cla tv do héa bén canh
hiéu qua kinh t&€ mang lai con bao ham nhiéu nguy cd. Hé thong tai
chinh trong qu4 trinh tim ki€m 1¢i nhuin can c6 nhitng hanh dong cin
trong khi ti€p can va qudn 1y rdi ro cla dau tu.

e Tu do héa khong phdi 12 ngudn goc clia nhitng d6 vd ma chinh viéc
quén ly hé thong tai chinh mot cdch y€u kém va nhitng qui dinh gidm
sdt thi€u kha thi — dugc khuyéch dai tir qud trinh ty do hda - chinh 1a
nguyén nhén.

1.2 CHINH SACH POI VOI DONG VON DI CHUYEN

Cé4c phan tich 1y thuyé&t nhu di néu ham y ring tu do héa dong von di
chuyén dé€ c6 thé dat dugc nhitng 1di ich can c6 cdc bién phdp phong ngira rii ro
va tranh dugc khing hoang. N6i cach khéc ty do hda chinh 12 mot qua trinh trong
dé qudc gia phai lua chon trinh ty va budc di trén co s& cdi cach toan bd nén kinh
t&€ va x4y dyng hé thdng chinh sich thich ng. Tuin thii theo 16 trinh 4y dudc coi
12 kiém sodt qua trinh tu do héa. Do vay diéu cd ban nhat 12 phdi xdc dinh ban
chat clia ty do héa hay ki€m sodt von: dé khong phdi 1a sy hoan toin ma trai lai
c6 su giao thoa 1in nhau. Trong khi c¢6 nhitng giao dich dugc tu do hda thi ciing
c6 nhitng giao dich khic budc phai dugc ki€m sodt chit ché. T4t cd phu thudc
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vao muyc tiéu va ciu tric cda nén kinh t€. Piéu quan trong nhat 1a qué trinh va
mitc d6 tu do héa can phai dit trong mdi twuong quan vdi cdi cdch kinh t&€ mot
cach toan dién; tor d6 xay dung chinh sdch thich tng.

1.2.1 Khuén khé phéan tich vi mé ngiin han

Ly thuyét kinh t€ vi m6 vé nén kinh t€ md trong ngin han phan tich vai
trd cla tai khodn von néi riéng va clia cdn can thanh todn néi chung trong mo
hinh cin bing c4 hai khu vuc: bén trong va bén ngoai nén kinh t&, tir d6 phin
tich, ddnh gia tic dong cla chinh sach.

Khéc véi tai khodn vang lai (CS); trong d6 chd y&u bao gdm xuat khau (X)
va nhap khau (M) va cdc chuyén nhugng rong; bi€u thi bing phuong trinh:

CS=X-M+R=X- (eP/P)Y + R (1.7)

Trong d6 ePy/P 1a ty gi4 hoi dodi thuc.

Dit trong gi4 dinh sy luAn chuyén von qudc t€ hoan toan phu thudc vao 1ai
sut trong nudc (r) so sdnh véi nudc ngodi va cdc yé&u t& khic 1a khong ddi, tai
khodn v&n dudc bi€u thi bing phuong trinh:

F=Fr)  F@D>0 (1.8)

Trong d6 F 1a ludng von vao rong biing ndi té.

Cén cin thanh todn cda qudc gia (BP) — trudng hop khong cé chuyén
nhudng rong — dugc thé hién bing phuong trinh:

BP = N(Y.e) + F(r) (1.9)

C4n can thanh todn cin bing khi: N(Y,e) + F(r) =0

Trén co s§ nay c6 thé thiét lAp mdSi quan hé giita Y va r va day chinh 1a
dudng BP (luu ¥ rang dr/dY >0).

Mb hinh cin biing cd hai khu vuc bén trong doi hdi déng thdi nén kinh t&
phdi dat dudc sy cAn bing trén thi trudng hang héa (dudng IS), tién té (dudng
LM) va thi trudng von qudc t&€ (dudng BP). Tuy theo mic do luu dong clia dong
von qudc t&€ va do nhay clia von véi 1di suat (hinh dang dudng BP) ma chinh phu
c6 thé can thiép vdi cdc mitic dd chinh sich khdc nhau. Tuy nhién mic diéu
chinh con phu thudc vao cd ché ty gid hoi dodi:

1. Dong véon khong luu dong

V&i ch& do ty gia c¢d dinh, khi khong c6 lvu dong von, cdc diéu chinh clia
chinh pht nhiim ting sin lugng (thong qua viéc s dung chinh sdch tai chinh va
tién t&¢) déu khong thanh cong; bai todn chi dugc gidi quyét khi diéu chinh ty gid
thong qua chinh sich thay ddi co cdu chi tiéu (nhim han ch€ nhap khiu bing
nhiéu bién phdp), tuy nhién diéu nay vira khong phit hdp véi thé ché thuong mai
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toan cAu, vira tao ra 4p lvc lam phat doi héi phdi c6 nhitng bién phdp cit gidm
chi tiéu dé€ thich tng.

Khi ty gid hoi dodi thd ndi, ngan hang trung wong khong phdi ban ngoai té
khi chinh phd diéu chinh chi tiéu va ciing nhu vy, chinh pht khong can diéu
chinh chi tiéu khi ngan hang trung uong diéu chinh cung tién. Do d6, di dong von
khong luwu ddng nhung cic chinh sdch can thiép d€ ting sin lugng 13 c6 tic dung;
va chinh sdch tai khéa, chinh sich tién té tr§ thanh cong cu dé theo dudi muc
ti€u vi mo trong nudc.

2. Dong véon luu dong hoan hdo

Mb hinh dugc st dung d€ phan tich khi von dudc tu do di chuyén dugc
Mundell va Fleming xay dung va cong bo nim 1962; vGi cdc gia thiét (i) 1di suat
nudc ngoai 12 bi€n tu dinh; (if) nha dau tu trung 1ap véi rii ro; va (iii) khong cé
du dodn vé thay ddi clia ty gid hdi dodi.

V6i hé thdng ty gid hoi dodi ¢d dinh: khi chinh phd ting chi tiéu lam 13i
suat ting, tic dong dé&n ty gid. PE duy tri ty gid cd dinh, ngin hang trung uong
budc phii ting cung tién d€ ha 14i suat; k€t qua 12 san lugng ting. Tuy nhién néu
chi st dung chinh sdch tién té thi khong c6 tdc dong vi phdi ddi mit véi nguy co
dong von ra va thAm hut cdn cin thanh todn, tir d6 gy 4dp luc 1én ty gid budc
ngin hang trung uong phdi duwa ra cdc di€u chinh theo huéng ngudc lai. Cudi
cung thi san lugng va Ii suat s& dugc duy tri nhu trang thdi cil.

Trong co ché ty gid hdi dodi thd ndi thi diéu ngudc lai sé xdy ra: chinh
sdch tai khoa sé& khong c6 tic dung do bdi khi chinh pht ting chi tiéu s€ lam cdn
can thanh todn thing du va lam gidm ty gid hdi dodi, tir d6 tdc dong xAu d€n xuat
khiu rong va k&t qua 12 sy ting chi tiéu clia chinh phid s& bu didp cho sy gidm
trong xuat khdu rong, sin luong khong ting. Ngudc lai, khi ngan hang trung uong
ting lugng tién cung Gng s& gy ra sy thim hut va lam ting ty gid, 1am xuit khau
rong ting va nhu vay, cudi cling thi sdn lugng cin bing ciing ting. N6i cdch
khdc, trong trudng hgp nay, chinh sdch tién té sé dat hiéu qua tdi da.

3. Khidong von khong hoan toan tu do di chuyén

Pay 12 mo hinh gan vdi thyc tién nhat. V6i thdi do khong bang quan véi
rdi ro va chi phi giao dich, nha ddu tu ludn duy tri mot t& hdp tii sin ca trong
nudc 1an nude ngoai; ching khong thé thay th€ hoan hio va tic dong cda chinh
sdch lai phu thudc vao cd ché ty gid hdi dodi.

V6i co ch€ ty gid hdi dodi c6 dinh, do cam két phdi duy tri mot ty gid
khong d6i ma ngin hang trung uong ludn phai diéu chinh nén bat ¢t sy md rong
tién t& nao cling khong dem lai hiéu qua. Ngudc lai, khi chinh phd ting chi tiéu
thi san lugng lai ting theo 14p ludn:
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e Khi dong von it dugc tu do di chuyén: Chi tiéu ting => thu nhap va lii
sudt ting => xudt khiu rong gidm => thAm hut cdn cin thanh todn =>
ty gid ting => gidm cung tién => 14i suat ti€p tuc ting va sdn lugng
gidm chit it.

e Khi dong von tuong ddi dugc tu do di chuyén: Chi tiéu ting => thu
nhip va 1ai suat ting => xudt khiu rong gidm => thing du cdn cin
thanh todn => ty gid gidm => ting cung tién => 1di suit gidm chiit it va
san lugng ti€p tuc ting.

Vdi cd ché ty gid hdi dodi thd ndi, cd chinh sich tai khéa va tién té déu

c6 tac dung & mdc dd khac nhau.

T4c dong cda chinh sdch tién té: khi ngdn hang trung uong ting cung tién
s€ 1am 1ai sudt gidm va thu nhap ting 1én (dudng LM sang phdi), cdn cin thanh
todn thAm hut phdi thai 1am ty gid hoi dodi ting (tdc dong nay dudc minh hoa
bing su dich chuyén sang phai clia cd hai dudng IS va BP — hinh 1.2.).

Hinh 1-2: Chinh sich tién té trong diéu kién vén luin chuyén
khong hoan hao va ty gia hdi dodi tha ndi.

A LMo

LM gp,

BP1

Niso ISt
-
Yo Y1 Y

Tac dong cha chinh sdch tai khéa: khi chinh pht ting chi ti€u, thu nhap va
14i suat déu ting. Khi d6 x4y ra hai trudng hop:

Khi von luan chuyén it ty do thi sy ting chi tiéu cda chinh phi lam thu
nhap va 14i suit ting, tao ra sy thAm hut trong c4n can thanh todn. Vi von luin
chuyén thap nén lam cho ty gid ting. San ludng va 13i sudt do vay ti€p tuc ting
1én d€ dat d&€n di€ém cin bing ddng thdi trén ci ba thi trudng (hinh 1.3.a.)

Ngudc lai, khi mifc d6 luAn chuyén vén tuong ddi cao thi sy ting chi tiéu
cta chinh phii s&€ dan dén thing du cdn can thanh todn Iam gidm ty giad hdi dodi.
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DPiéu nay lam thu nhip va 1di suit gidm di nhung vAn cii thién dudc tinh trang
ban dau (dudng IS sang phai rdi sang trai — hinh 1.3.b.)

Hinh 1-3: Tac dong cta chinh sich tai khéa trong diéu kién
von luian chuyén khong hoan hio va ty gia hoi dodi tha ndi

BPo BP1 LM
"4 "4 BP
\ LM BPo
L
N I1S2 N IS+
; IS0 1S4 > IS0 IS2 >
Yo Y1 Y2 BPo Yo Y2Y1 BPo

(@) (b)

Nhin chung, trong ngdn han, c¢6 thé tém tit tic ddong ciia chinh sich vi mo
theo bang 1.2; theo d6, co ché ty gia 1a diéu kién tién quyé&t d€ quyét dinh mic
dd ciling nhu tinh chat can thiép clia chinh phd nhim phuc vu muc tiéu kinh t&;
trong d6 khi von dudc tu do di chuyén nhung khong hoan hio (thyc t&€ nhat) thi
dé€ c6 thé can thiép manh can co ché ty gid linh hoat va mdt chinh sich tién té
tuong ddi ddc 1ap. Bén canh d6 ciing can phdi thyc hién su cdi cich manh mé
nén kinh t&€ — nhat 1a khu vuc chinh phd va khu vuc tai chinh ciing nhu phdi x4y
dung dudc hé thong ki€m soat chit ché qud trinh ty do héa - ddm bio ngin ngira
dugc nhitng rui ro va dat duge cdc muc tiéu 1gi ich cua qua trinh nay.

Bang 1-2: Tém tit tac dong cia chinh sach vi mé trong ngin han

Vén khong Vén hvu chuyén Vén hvu chuyén
Chinh sich luu chuyén khong hoan hao tu do

Ché d¢ 1§ gid c6' dinh
Tai khéa 0 + +
Tién té 0 0 0
Ché dj ty gid tha nédi
Tai khéa + + 0

Tién t& + + +

Nguén: Téc gid ty tém tit qua phan tich 1y thuyét.

1.2.2 Chinh sdch tién té va ty gia
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DPé€ c6 thé thdy dugc mdt cdch 16 nét hon tic dong clia chinh sich ty gid va
tién t& khi tv do héa tai khodn von, luan vin sit dung mo6 hinh don gidn véi diéu
kién ngang bing l4i suit d€ xem xét tic dong clia dong von tu do di chuyén 1én
chinh sdch tién t¢ va ty gid. Goi i, 13i suat trong nudc; i 1di sudt nue ngoai
cung ky han; F;: suit chi€t khau hdi dodi giao sau theo ky han; e’: ty gid hdi dodi
(18y don vi tién trong nudc 1am chuén) trén thi trudng hoi dodi giao ngay; ¢: ty
gid hoi dodi trén thi trudng ky han. Véi di€u kién ngang bing 13i suit, ta c6:

iy =1; +F (1.10)

e’ —¢°
Vvéi Fy =e—sxl00 (1.11)
Néu 1ai sud't nudc ngoai va ty gia giao sau dudc xdc dinh trude thi qudc gia
chi xdc dinh dudc ty gid giao ngay hoic 13i suat trong nudc.

Trong diéu kién von dugc tu do di chuyén thi ty gid ngin han sé nhanh
chéng dudc xdc dinh bdi tinh chit cian bing cia 1di suit. Cdac nd lyc nhim 4n
dinh 1ai suét trong nuSc va ty gid khong thich hgp vé6i diu kién trén déu tao ra
dong cd dé€ ting qui mé dong von di chuyén. Do vAy chinh sich tai chinh va
chinh sich ty gid dugc xay dung v6i cdc muc tiéu vi mé nhim ki€m sodt dong
von di chuyén qua bién gidi qudc gia theo muc tiéu 4y. Néu muc tiéu ctia chinh
sach tién t& 12 lam phdt thi ty gid hoi dodi cAn dudc ki€ém sodt; ngudc lai néu
chinh séch ty gid dugc st dung vi muc tiéu cai thién cdn cin vang lai hodc néu
ty gid hoi dodi dugc giit c6 dinh thi chinh sich tién t& s& c6 rat it tdc dung trong
viéc duy tri 6n dinh vi md trong nu6c hay trong viéc ki€m sodt tic dong ctia dong
von vdo ngdn han.

D€ kiém sodt dong von vao, chinh sich ban diu dugc st dung chinh Ia
chinh sdch ¢& dinh ty gid hdi dodi; tuy nhién thuc hién chinh sidch ndy thudng di
kém vdi viéc phdi giit 1di sudt trong nudc & mifc cao va di€u nay lai tao ra céc
khuyé&n khich doi véi dong von vao. Ty gid hdi dodi co dinh trong nhiéu trudng
hop con bao ham céc rii ro khdng ludng trude doi véi viée vay ngoai té. Do d6
trudng hgp nay cin theo dudi chinh sdch ty gid hdi dodi linh hoat nhu 12 viéc
ki€m soat dong von vao trén cd s6 ngang biing 13i suit.

Né&u qudc gia duy tri ty gid hoi dodi danh nghia § mic ¢d dinh thi chinh
sach tién t& phai dugc st dung d€ phuc vu cho viéc neo giit ty gid; néi cach khac,
14i sudt dugc tu do diéu chinh nhim phin tng véi dong von vao & cdc thdi diém
khdc nhau nhdm tranh sy chdy ngudc ctia dong von. Trong trudng hdp nay su
quan tdm lai nim & cdc bién phdp phong ngira rii ro tién té bdi vi cdng cu ty gid
gi0 day khong con tdc dung.

Tu do héa tai khodn von ciing dit ra cdc van dé d6i vdi viéc st dung cic
cong cu cda chinh sich tién t&. Trong dic¢u kién ngang bing 13i suat, viéc diéu

- 16 -



chinh lugng tién t& 12 khé khin va rit nhay cdm vdi nhitng thay d6i clia cdc bién
s6 kinh t€ khdc; do vy, mot chinh sdch tién té thich hdp trong di€u kién ty do
héa tai khodn von chinh 12 mot chinh sdch mang tinh chiét trung di kém véi viéc
ci cach hé thong tai chinh trong nudc nhim dé cic cong cu clia chinh sich tién
té phat huy tdc dung hiéu qua (Phu luc 1) trong viéc ki€m sodt von di chuyén
theo muc ti€u xac dinh.

1.2.3 Hé thong ki€m soat va giam sat

Hé thong ki€m sodt va gidm sit dugc coi 1a nhin t& chd dao trong viéc tu
do héa ciling nhur nhim phat trién hé thong tai chinh. Mot hé thong ki€m sodt va
gidm sit tot bao gom:

e Hé thdng phdp luat hgp 1y: nhim ddm bdo (i) mic than trong can thiét
trong cdc giao dich v6i bén ngoai; (ii) dua ra cdc bién phdp ngin ngira
tron thué; va (iii) ddm bdo ring viéc bdo cdo phdi thudng xuyén va
cAp nhat vé dit liéu. TAt cd nhim duy tri sy minh bach von di 1a diéu
kién tién quyét cla sy phat trién.

e Nhitng qui dinh v gidm sit: b6 sung cho ty do héa, ddm bdo su da
dang héa va hiéu qud phan bd i€t kiém va diu tu. N&u 1gi ich cda tu
do héa dugc bi€t d&€n thong qua viéc khuyén khich canh tranh va da
dang héa rdi ro thi hé thdng qui dinh gidm sdt bd sung cho kha ning
dat dugc 1gi ich d6 qua viéc ting cudng va didm bao cho cdc hoat dong
hiéu qua clia hé thong tai chinh va hé thong thanh todn. Hé thdng qui
dinh nhim gidm sét thudng 12 lut, qui dinh, cdc chinh sidch va chuong
trinh di dugc phé chuin nhim dén hai muc tiéu chinh: (i) ting cudng
sy lanh manh cho cdc thé ché tai chinh tu nhian bing viéc budc phai
thuc hi€én quan 1y rdi ro mot cach thich ddng, ting cudng hi€u qua
quan 1y ndi bd va ky ludt thi trudng; va (i) bdo vé nha dau tu trudc
nhitng hanh vi gian 14n va doi trd ciing nhu ddm bdo trdch nhiém cla
cac dai ly dugc Gy thac.

N6i chung, khi qudc gia dang trong thdi ky dau cda qud trinh phat trién,
qué trinh ty do hda va cing cd hé thong gidm sat 1a phic tap. Nguyén tic chung
12 mot mit cAn thdi gian d€ phat trién thi trudng, dinh ch€ ciing nhu cic cong cu
trude khi ty do héa; nhung mit khdc can phai thi€t 1ap cdc bién phdp huéng dén
cdc muc ti€u than trong. Cdc bién phap nay phai dugc tri€n khai manh mé& va doi
khi ¢6 tdc dong ngin cin dong von. Tuy nhién diy 12 viéc lam can thi€t d&€ dam
bao 1gi ich trong dai han.

1.2.4 Lo trinh ty do héa

Khi dit van dé ty do héa tai khodn von, mdi qudc gia déu ky vong vao
muc tiéu tdi da héa 1di ich va t8i thi€u héa rii ro tir diéu nay. Tuy nhién nén tu
do héa ltic ndo 12 viéc con giy tranh cdi. Cdc nha kinh t& theo quan di€m truyén
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thng nhan manh d&n cdc diéu kién tién quyé&t nhu phai dat dugc sy 6n dinh vi
md va phat tri€n hé thdng tai chinh trong nudc, thi trudng va thé ché; tv do hda
do vay nén dudc ti€n hanh sau khi di thuc hién cdi cich toan dién nén kinh t&.
Tuy nhién cdc nha kinh t& chinh tri lai cho ring ban thin qudc gia sé& khong
mudn hoic khong tap trung dugc ning luc cdi cich néu khong c¢6 nhitng 4p luc
bén ngoai. Do vay ty do héa déng vai tro xiic tic quan trong, giip tao nhitng 16
hdng dé chinh sich phin tng — ddng nghia vdi thuc hién cdi cdch can thi€t. Quan
di€m thtt ba mang tinh trung dung cho ring ty do héa tai khodn von 1a mot bd
phan dugc tién hanh dong thdi, tuong tic véi cdc cdng viéc khic trong chuong
trinh cdi cdch vi mo va cdu tric cta nén kinh t€. Theo quan di€m nay, viéc két
hgp gifta tw do héa va cdi cdch mdt s linh vuc cu thé & khu vuc trong nudc va
bén ngoii 1 can thi€t; n€u qud trinh cdi c4ch trong nudc 12 chim thi khong thé
md ctta thi trudng vén mdt cdch nhanh chéng; ngudc lai, khi md cra tai khodn
von doi hdi khu vyc trong nude phdi dude cdi cdch véi tdc dd nhanh hon.

Van dé lya chon quan diém va hanh dong phu thudc vao tirng qudc gia cu
thé; theo xuit phit di€ém va muc tiéu kinh t&. Tuy vdy cdc nghién citu thyc tién
da chitng minh ring ty do héa tai khodn von sé& cai thién dugc hiéu qua néu nhu
né hinh thanh véi sy da dang héa hé thong tai chinh bing cong nghé va cong cu
mdi, cdi thién dugc khad ning quan 1y rdi ro va khuyé&n khich canh tranh trong hé
thong tai chinh (R. Barry Johnston ez al, 1998). D€ c6 thé ti€n hanh tu do héa (va
ciing chinh tir k&t qud tuv do héa), hé thdng tai chinh cAn phdi (hay sé& dudc) cai
cdch theo huéng hiéu qua trong phan bd ngudn Iyc va tai sdn. Ty do hda ciing sé&
khuyé&n khich phét trién theo huéng ting cudng hé thdng phdp 1y, ning luc quin
ly va gidm cdc nghi ngai vé lya chon bat 1gi. PAy 12 huéng phét trién tot hon
nhiéu — xét trén phuong dién hiéu qui va dn dinh — so vdi cdc huéng phat trién
khéc.

N6i chung khi tr do héa tai khodn von, mdt s6 nguyén tic don gidn can
phdi nim r6 nhu tv do héa dong von dai han trudc dong von ngin han; tu do hda
dong von tryc ti€p trude khi ty do héa dong von gidn ti€p; tuy nhién tlly vao quan
di€m clia qudc gia vé tinh chat thay th€ ma c6 thé van sé& duy tri sy ki€m sodt doi
véi mot s6 loai giao dich — di€u nay 13 can thiét dé c6 du thoi gian hoan thién
cAu tric va thi trudng trude khi md cita hoan toan. Bén canh dé, ciing c6 thé khi
md clra tai khodn von, ngoai nhitng 1gi ich dat dugc thi sy méo mé ciing ton tai;
nhitng méo mé nay lai tic dong bat 1di d€n su 6n dinh, phat trién ctia hé thong
tai chinh néi riéng va nén kinh t&€ néi chung. Do vay mdi qudc gia can cin nhic
k§ ludng vé 16 trinh trude khi ti€n hanh nhim didm bdo khi ning thanh cong
trudc nhitng rdi ro tiém an.
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CHUONG 2

PO LUGNG MUC PO VA TAC PONG
CUA CHINH SACH QUAN LY TAI KHOAN VON

Trong su6t hon 3 thap nién gin day, k€ tir khi Shaw-McKinnon dé xuéng
cdc y tudng vé ty do héa tai chinh °, nhiéu nghién citu da dugc thuc hién theo ci
hai huéng: ¢6 vii va chi trich tu do héa. Trong khi cdc nghién ctu chi trich tu do
héa tap trung vao viéc tim ra cdc bing chitng cho thiy ring ching c6 lién hé gi
giita viéc tu do héa va ting trudng kinh t&€ 7 thi cdc nghién ctu theo huéng cb vii
cho ty do héa dudc chia thanh hai loai: loai thit nhat c6 ging tim m&i lién hé giita
viéc tu do héa tai khodn von, md cira thi trudng chitng khodn va ting trudng kinh
t€ thong qua viéc st dung cdc chi s& do ludng mitc dd tv do héa tai khodn von
twong quan véi thu nhap binh quian diu ngudi & cdc miu dit liéu so sdnh chéo
gifta cdc qudc gia; loai thi hai ghi nhan sy thanh cdng va that bai cda titng qudc
gia v cd ging tim ra nguyén nhin nim ding sau thuc t€ d6. Cdc nghién citu gan
day dudc cong bo clia cdc tac gid thuoc IMF déu thudce loai nay.

2.1 CAC PHUONG PHAP PO LUONG KIEM SOAT VON

Viéc do ludng mitc dd ki€m soat von (hay & khia canh ngudc lai 13 mic do
tv do héa tai khodn vdn) bit dau bing y tudng dua ra cic thudc do bing s6 liéu
doi chi€u gitta cdc qudc gia. Cac thude do dugc thi€t k€ & hai dang: chi s6 va
dinh lugng. Mot s6 thudc do di€n hinh dugc st dung trong cic nghién cifu dudc
cong bd gin day la:

2.1.1 Cac phuong phap chi so
1. Chisé’ SHARE

Chi s& dinh lugng dé do ludng mic tw do hay ki€m sodt tai khodn von don
gidn nhat dudc xay dung dua trén bdo cdo hang nim cla IMF vé chinh sdch va
cdc tic dong han ché& hoi dodi & tirng qudc gia (AREAER). Quan di€m xay dung
chi s6 ngay cho ring thiy sy hién dién clia cdc diéu khodn phdp 1y hay nhitng
han ché& khdc nhim chiin dong von van dong qua bién gidi qudc gia hodc nhim
phan biét ddi x gifta ngudi cu tri va khong cu trii chinh 12 sy thé hién clia kiém
sodt von. Xét trong mot khodng thdi gian nao do, chi s6 nay dudc cai ti€n thanh
chi s6 SHARE — day chinh 1a chi s6 dugc 4p dung chinh thic tit ndim 1967. Trong

®Xem Fry, 1995, chapter 2.

7 Xem Edison et al, 2004 d€ thiy dugc nhitng mo ta vé két qua nghién citu theo huéng nay.

- 19 -



khodng thdi gian dudc xem xét, s6 nim ma qudc gia da thdo bd cdc bién phdp
ngin chin von tu do di chuyén s& quyét dinh SHARE 16n hay nhd. Vi du nhu néu
qudc gia con kiém sodt tai khodn von trong toan bd khodng thdi gian cho trudc
thi SHARE = 0.

Tuy chi s6 nay la dé tinh todn nhung lai hAm chita rdt nhi€u han ch&. N6
chi ¢6 ¥y nghia khi SHARE = 1 (qudc gia chua tirng ki€m so4t tai khodn von) hoic
khi SHARE = 0 (qudc gia luon 4p dit gidi han nhim kiém so4t tai khodn von);
trong khodng 0 < SHARE <1 thi khong thé ddnh giad dudc giita qudc gia hién
dang tu do hdéa hay da tirng tu do héa va bay gid quay trg lai dp dat cdc gidi han
1én dong von luan chuyén.

2. Chi s6’ Quinn

Han ché co ban clia phuong phédp st dung chi s6 SHARE nhu d3 dé cap
dudc cai thién thong qua chi s6 Quinn do Dennis Quinn cong bd trén tap chi
American Political Science Review nim 1997°. Chi s6 nay co ban ciing dua trén
dit liéu AREAER nhung cdc bién phdp kiém sodt néu c6 dudc phian chia mot
cach doc lap trén cd sd tdc dong dén dong von ra hay vao. Mitc dd cdc bién phdp
ki€m sodt dugc chia thanh 5 cip d6 nhu bang 2.1 dé cap; két qua 1a chi s& Quinn
s& nim trong khodng tir 0-4.

2, A , °A , oA 7, g IS ' .
Bang 2-1: Tac dong cua cac bién phap kiém soat von va chi s6 Quinn

Mitc do tac dong ciia cac bién phap ki€m soat Piém
Giao dich hoin toan bj cim 0,0
Giao dich bi han ch& béi cdc bién phdp hanh chinh 0,5
Giao dich bi ddnh thu€ & mitc cao 1,0
Giao dich bi ddnh thu€ & mitc thap 1,5
Giao dich hoan toan khong bi ki€m sodt hay d4nh thu& 2,0

Ngudén: Quinn (1997), trich tir Edison et al (2004).

Trong mdt khodng thdi gian nht dinh, c6 thé xem xét cdc thay ddi clia chi
s6 Quinn hang nim dé xdc dinh tinh chat lién tuc cling nhu sy thay d6i ctia chinh
sach tic dong Ién dong von luan chuyén. Néu qudc gia c6 nhitng nd lyc tu do hda
tai khodn von mot cich lién tuc thi sudt khodng thdi gian xem xét, chi s6 Quinn
ting dan hoic ngugc lai; n€u qudc gia thay d6i chinh sich tir viéc tw do héa dong
von sang ki€m sodt chit ché thi chi s& ndy dang & mifc cao lap tifc gidm xudng
mot cach tuong Ung.

8 Quinn, Dennis, 1997, “The Correlates of Change in International Financial Regulation,” American

Political Science Review, Vol. 91, No. 3 (September), pp. 531-51. Trich tir Edison et al (2004).
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V6i bdn chi't nhu dd néu, chi s6 Quinn dugc sit dung nhu 1a chi s& chii y€u
dé x4c dinh tinh chi't va qud trinh ty do héa tai khodn von. Tuy nhién, diéu khé
khin 13 viéc chuyén chi s6 nay thanh bién gia trong cdc mo hinh kinh t& lugng.
Do vay, viéc dua chi s6 ndy vao mo hinh phu thudc vao phuong phép clia ting
nha nghién cifu. Mot phai sinh clia chi s6 Quinn thudng dugc sit dung 12 AQuinn,
day 12 mot chi s8 chi sy thay d6i ciia chi s6 Quinn qua tirng nim — do nhitng thay
ddi clia chinh sdch tdc dong 1én dong von ludn chuyén.

3. Chi sé tu do héa di chuyén von ciia OECD

Chi s6 nay chi st dung dugc ddi véi cdc nude thanh vién OECD; do bdi
ngudn dit liéu chi c¢6 sdn ddi v6i cdc nude thanh vién clia td chifc nay (phdn 4nh
trong tai liéu xudt bin hang nim mang twa dé “Code of Liberalization of Capital
Movements”). Dit liéu diung d€ xay dung chi s6 tu do héa di chuyén von dudc
chia thanh ty s6 giita ty do va ki€m soat; do vay chi s6 nay nim trong khodng tir
0-1; tuy nhién khong giong nhu chi s6 SHARE, chi s§ tu do héa di chuyén von
dudc tinh todn tu cdc dt li€u hang ndm, thong qua vi€éc danh gid pham vi tac
ddng clia cdc chinh sach gidi han dp dung cho tirng loai giao dich (11 loai, theo
Edison et al, 2004), nén moi diéu chinh ctia chinh sich déu thé hién hiang nim
theo dit liéu dudc cong ba.

4. Chi s6" Montiel-Reinhart

Chi s6 Montiel-Reinhart nhAn manh d&én mitc d6 tic dong clia cdc chinh
sach nhim ki€m sodt cdc giao dich lién quan d&€n dong von qudc t&. Chi sd nay
dugc xdy dung dua trén viéc phan tich dit liéu hang nim cda 15 qudc gia ° trong
khoédng thoi gian tr 1992-1996. Chi s6 Montiel-Reinhart ndm trong khodng tir 0-2
trong d6 néu qudc gia c6 chi s6 cao ddng nghia vdi viéc 4p dit bién phdp kiém
sodt von mot cich manh mé& hon, trong khi d6 chi s6 Montiel-Reinhart bing
khong cho thid'y “hoan toan khong c6 su ki€m sodt hay thué€ ap dit 1én dong von
vao ciing nhu hoan toan khong cé su han ché khi cdc t6 chic tai chinh trong nudc
vay ng vugt qua muc an toan” (Morientel va Reinhart, 1999).

5. Chi s’ tu do héa thi truong von

Chi s8 ty do héa thi trudng von tap trung danh gid vao viéc ty do héa céc
giao dich mua, bdn von chitng khodn qua bién gidi qubc gia, dic biét 1a xem xét
céc qui dinh han ch& d6i vdi nha dau tu nuéc ngoai. Thdi gian mé cira thi trudng
von cang s6m ddng nghia vdi viéc tai khodn von tu do héa cang sém.

2.1.2 Cac phuong phap dinh lugng

® Gdm Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Costa Rica, Cdng hoa Czech, Ai Cap, Indonesia, Kenya,
Malaysia, Mexico, Philippines, Sri Lanka, Thailand, va Uganda.
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Céc phuong phap dinh lugng dugc st dung trong viéc do ludng mic do tu
do héa hay ki€m sodt tai khodn von dugc sit dung rong rdi bén canh cdc phudng
phép chi s8. Nguyén tic clia cdc phuong phap dinh lugng 13 dua ra mot s6 liéu cu
thé€ dé thay dugc nhitng han ch& 4p dit 1én cdc giao dich thudc tai khodn vén vdi
nhitng bi&n s6 kinh t&€ ¢6 sin. Cdc nha nghién citu thudng sit dung:

e Ty lé ti€t kiém tudng quan véi ty 1& dau tu.
e Miic chénh léch ty gid hdi doai.
e Qui md dong vdn qudc t€.

Viéc st dung cdc bién phdp dinh lugng von di phd bi€n nhung ciing c6
nhitng han ch& nhit dinh; cdc md hinh kinh t€ 1am rd mdi tuong quan giita tu do
héa tai khodn von va ting trudng kinh t€ cho thiy cd su chénh léch ty gid 1an ty
1¢ ti€t kiém so sdnh véi ty 1& dau twr déu khong dudc st dung trong dai han, mic
dii ¢6 nhiéu nd luc st dung bi€n qui mé dong von thuc trong udc tinh tic dong
cda nhitng han ch€ tai khodn vén dén ting trudng (sdd). Mic du vay, ching vin
dugc st dung rong rdi trong phan tich mdi lién hé giita tv do hda tai khodn von
va ting trudng kinh t€ gifta cdc qudc gia trong mot khodng thdi gian nhat dinh.

Trong cdc nghién ctfu gan day, cdc bi€n sd vé chénh léch ty gid huy dong
von trong va ngoii nudc cling nhu nhitng diéu chinh chénh léch ty gid dudc xit 1y
va dua vio cdc md hinh kinh t&€ nhu 13 nhitng bi€n s6 manh d€ ddnh gid muic do
kiém sodt von; tuy nhién dit liéu sin c6 chi ton tai 8 mot s6 nudc nhat dinh.
Ngoai ra cdc bi€n nhu dong von vao/ra thuc trén GDP hay von truc ti€p/gidn ti€p
trén GDP ciing t6 ra 1a cdc bi€n do ludng dd md clia tai khodn von it nhat trong
mdt thdi di€m nhat dinh.

2.2 KET QUA NGHIEN CUU VE MOI LIEN HE GIUA TU DO HOA TAI KHOAN
VON VA TANG TRUGNG KINH TE

Cau trd 15i cho van dé tu do héa tai khodn von sé tdc dong tich cuc dén
ting trudng kinh t€ nhu th€ nao b4t dau tir nim 1977 qua nghién cifu ciia Dennis
Quinn. Biing viéc hdi qui gifta bi€n ting trudng (GDP binh quin dau ngudi, dau
tw trén GDP, ting trudng dan s8 ...) va chi s6 Quinn ciing nhu cdc chi s6 dai dién
cho su md ctta tai khodn von, st dung s6 liéu so sdanh v6i mau nghién ctu gdm
58 qudc gia trong thdi gian tir 1960-1989, nghién citu chi ra ring sy ddi trong muc
dd md clra tai khodn von tic dong manh mé dén sy ting trudng, cu thé 1a 1én
bi€n GDP binh quin diu ngudi. Nghién cttu nay sau d6 bi chi trich do khong
phin dinh dugc tdc dong doc 1ap clia viec md clra tai khodn von trong tong hoa
st m& ctta nén kinh t&€ dé€n ting trudng; do vy mifc dd tic dong clia viec md clra
tai khodn von dén ting trudng con bao gom tic dong clia viec mé clra ddi vdi
thuong mai hang héa va dich vu (nhung chua dugc loai trir). Trén thyc t€ trong
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mau nghién cttu c6 nhitng qudc gia chi m§ cira ddi véi thuong mai hang héa va
dich vu va thi€t 14p cdc rdo cdn ddi v6i dong von di chuyén.

Sau nghién ctfu cda Quinn, mdt sd nghién cttu khdc dugc thuc hién °,

10

diang chd y la:

Nghién cttu clia Klein va Olivei cong bd nim 1999 véi két qua cho
thdy tv do héa tai khodn von tdc dong tich cuc dén ting trudng & céc
nudc cong nghiép; nhung d6i vdi cdc nudc dang phat trién thi sy tic
dong la khong ro rang. Tu do hda; do vy chi phat huy 1¢i ich trong
mdi trudng thé ché thich hgp vdi nhitng thay d6i do dong von tu do di
chuyén mang dén.

Nghién cttu cia Edwards cong bd nim 2001 st dung phuong phap binh
phuong nhdé nhat véi trong s& 1a thu nhiap binh quian diu ngudi vao
nim 1985 v6i miu 60 quic gia trong thdi gian thap nién 1980; k&t qua
cho thay chi s6 Quinn va AQuinn c6 lién hé truc ti€p va dong bién vdi
ting trudng thu nhap. Tuy nhién d6i v6i cdc nén kinh t&€ c6 thu nhip
thap thi hé s6 tuong quan lai 4m; do vy, tu do héa cé thé chi c6 tic
dong tich cuc khi nén kinh t& da dat d&n trinh d6 phat trién tuong ddi,
nhu cdc nudc cong nghiép va cic nudc dang phdt trién cé thu nhap
cao.

Phuong phédp ludn cia Edwards dugc Arteta, Eichengreen va Wyplosz
xem xét va binh ludn trong nghién ctu dugc cong bd nam 2001. cdc
tdc gid ndy cho ring két qua do Edwards dua ra s& di c6 nhitng khéc
biét do bdi chi s6 Quinn dudc dua ra ti nim 1973 va dugc Edwards 4p
dung vao nim 1988 12 khong con thich hgp; va lai st dung trong s6 thu
nhap binh quin diu ngudi nim 1985 dong nghia vdi viéc nubc giau
(trong s6 cao) c6 tdc dong 16n hon so vdi nudc ngheo (trong s6 thap).
Udc lugng clia cdc tdc gia ndy do vay cho thdy ring phudng phdp tinh
todn ciia Edwards nhay cAm vé&i nhiéu y&u t& va bing chitng cia viéc
tv do hda ddi véi ting trudng 1a it manh mé nhu da cong bd; dic biét
1a déi v6i nhitng nudce ¢ thu nhap cao.

Mot s6 tdc giad khdc ciing da ti€p cin véi van dé ty do héa tai khodn von

va ting trudng trén nhitng gidc do khac nhau va két qua dudc cdng bo cho thiy
12 sy lién hé gitta hai van dé nay 1a khong rd rang. Tuy nhién c6 thé chia 1am hai
huéng: cdc nghién citu cho thiy ¢ su tdc dong tich cuc cla ty do hda dén ting
trudng va cdc nghién citu cho thdy k€t qua theo huéng ngugc lai — gitta tw do hda
tai khodn vOn va ting trudng 1a khong lién quan. Nghién citu cia Henry — trong

mot nghién cttu dudc cong bd nim 2006 bdi cuc nghién citu kinh t€ qudc gia My

' Xem thong ké tai Phu luc 2.
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— cho thady ring: c6 rat it bing chitng vé tic dong clia ty do héa tai khodn vdn
dén ting trudng; di€u nay do bdi (i) bdn than cdc chi s6 do ludng mitc ty do héa
tai khodn von cé nhitng han ché& nhit dinh, do vay khi 4p dung vio dé€ do ludng
trong nén kinh t€& thyc sé& cé nhitng trd ngai; (ii) cdc qudc gia dugc lua chon trong
mAu nghién cttu 12 khong ddng nhat. Tinh khong dong nhit 4y khong dudc loai
trlir qua viéc x 1y dir liéu; va (iii) quan trong nhit 12 cdc nghién cttu déu tinh
todn trong khodng thdi gian qua dai; do vay tac dong dudc do ludng né€u c6 1a tic
dong lau dai clia ty do héa tai khodn von; trong khi d6 1y thuyét lai cho thay tu
do héa chi c6 tdc dong nhat thdi. Do vdy tao ra sy khdc biét vé két qua tinh todn
(Peter Blair Henry, 2006).

St dung cdch ti€p cin gidn ti€p, thong qua viéc thuc hién cdc quan sit
trén thi trudng chitng khodn vdi luidn di€m “gid trén thi trudng ching khodn
nghich chiéu véi chi phi dau tu”, khi “chi phi dau tu thap thi khdi luong dau tu
ting va k&t qud 1a thu nhip binh quin dau ngudi ting”, nghién cfu ndy cho thiy
trong khodng thdi gian nim nim trudc va sau thdi di€m tu do héa, véi mau quan
sat gdbm 18 nuSc dang phat trién (hinh 2.1.) thi:

e Chi phi diu tu gidm gin nhu ngay sau khi ti€n hanh ty do héa, tuy

nhién lai ¢6 xu huéng ting dan trong dai han.

e Tu do héa lam qui md dong von ting trudng mdt cdch nhanh chéng,
ddi v6i cdc nude trong mau quan sdt, sau 5 ndm chua ¢6 ddu hiéu cho
thdy sy ting trudng cham lai.

e Ty do héa thic ddy ting trudng thu nhip binh quan diu ngudi & mic
cao hon, nhung xu huéng 12 khong 6n dinh va khic biét khd 16n giita
céc qudc gia.

Hinh 2-1: K&t qua nghién citu ctia Henry - 2006

Chi phi ddu tu (phan trim)
W

Nim (nim ty do héa =0)
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(%)
[0%] (9,
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[\S)
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Tang trud

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Nim (nim tu do héa =0)

Nguén: Peter Blair Henry, (2006). S6 liéu trich tit Phu luc 2, 3 va 4; trang 80-82.

K&t qua nghién ctfu nay cho thiy c6 su twong dong chit ché véi 1y thuyét
Tan c6 dién vé ty do héa tai khodn vén da néu trong chudng 1; tuy nhién su chit
ché trong m6i tuong quan giita ty do hda va ting trudng van khong 1o rang.

N6i chung, cdc két qua nghién cttu, udc lugng nhu da trinh bay cho thdy cé
rit it bing chitng vé mdi lién hé giita mic do md clia tdi khodn von va ting
trudng kinh t&€. Tuy nhién lai c6 nhi€u bing ching cho thdy ring viéc md clra doi
v4i tai khodn von trong nhat thdi lai khi€n qudc gia thu hit dugc diu tu nhiéu
hon va dat mic ting trudng cao hon so véi thdi gian trude khi tai khodn vén con
bi déng. Pi€u nay gdi ¥ ring bdn than tv do héa — bén canh cic rli ro — 1a mot
qué trinh mang dén cac 1gi ich nhat dinh. Bdn than tv do héa khong chic chin sé&
gitip qudc gia dat sy ting trudng kinh t€ trong dai han ma doi héi su cdi cich
kinh t& mot cdch lién tuc nhim tao cdc budc dot phd vé ting trudng sau mdi
khodng thdi gian nhit dinh. DAy chinh 13 di€u cin bdn nhit d€ tao ra cdc budc
nhdy trung han, dwa nén kinh t& dat dugc su ting trudng bén vitng trong dai han.

-5 -



2.3 QUANLY TAI KHOAN VON — KINH NGHIEM TU MOT SO QUOC GIA

Hu6ng nghién ctu thit hai dit trén ¢ s§ thira nhan cac 1gi ich cta ty do
héa tai khodn vén ddi v6i qudc gia thong qua mdi quan hé gitta tw do hda va cai
cdach hé thong tai chinh, chinh sich tién t& va ty gid; nhung nhan manh dén 16
trinh ty do héa. Chinh 10 trinh tu do héa: thdi gian, mitc d§ va su tuong thich véi
k&t qud cdi cdch kinh t€ quyét dinh sy thanh, bai cda qudc gia trong viéc dat
dudc 1gi ich hay phai ganh chiu rii ro th4t bai tif qud trinh nay.

2.3.1 Chilé

Chilé dudgc xem 13 mot trong nhitng nén kinh t& dién hinh ki€m sodt von
giai doan 1991-1998. Sau khi di ti€n hanh m§ ctra tai khodn vén vao thdp nién
1980s, Chilé di ti€p nhidn mot lugng von vao khdng 16 va diéu nay, trong diéu
kién hé thong tai chinh chua dat d€n mdc phat trién nhu mong dgi, @3 din dén
nhitng bi't 1gi cho nén kinh t&€. Thap nién 1990, quoc gia nay da thi€t 1dp mot hé
thong chinh sdch ki€m sodt trd lai dong von vio nhim ting cudng kha ning cla
ngin hang trung vong trong viéc ki€m sodt chinh sich tién t&, trdnh viéc niang
gid mot cdch qud mic dong ndi t& vd bdo vé nén kinh t€ trong trinh trang qué
néng vé tién t& (Sebastian Edwards,1999).

Céc bién phap thudc chinh sach ki€m sodt von ctia Chilé dugc thiét 1ap
nhim ba muc tiéu 16n: (i) gidm qui md dong vén vao va chuyén ching sang cic
ngudn von c6 thdi gian ddo han dai hon; (ii) gidm hay it nh4t 13 tri hodn sy ting
gid dong nodi t& ndy sinh tir dong von ndy; va (iii) k¥ vong vao cdc bién phap
ki€m sodt gitip cho ngan hing trung uong duy tri dugc sy khic biét cao giira 14i
sudt trong nudc va 1ai suat qudc t€ tir d6 gidp chinh phii duy tri lam ph4t & mic
thap nhu mong dgi. TAt cd cdc bién phap ki€m sodt dugc ky vong sé& 1am gidm di
tinh chit d& bi t6n thuong clia nén kinh t& tir sy khong 6n dinh clia hé thong tai
chinh toan cau.

Céc bién phap ki€m soat von cia Chilé khd da dang; bit ddu tif nim 1991,
cidc dong von gidn ti€p budc phdi ky giri 20% khong 14i sud't & ngan hang. Céc
dong von ngdn han ciing budc tuin theo qui dinh nay dya trén thdi han luu trd
trong nudc. PEn ndam 1992, ty 1€ dv trif ting 1én 30% va phai dy trit theo nim,
khong phu thudc vao thdi han luu trd cia von. Viéc dy trit, d€n nim 1995, bao
gdm ludn ci dong von giao dich trén thi trudng ching khodn New York, dong von
“tai chinh” nudc ngoai va dong von tir phdt hanh trdi phi€u. P3i v6i dong von
truc ti€p, bién phdp ki€m sodt bao gdbm qui dinh khong dugc rit von trong thdi
gian 3 nim mic diu khong han ch€ viéc chuyén 1¢1 nhuin ra nudc ngoai. Cac
bién phdp trén chi dugc di€u chinh vao nim 1998 khi Chilé bi tdc dong bdi
khiing hodng tai chinh Péng A — khi né trd thanh khing hodng toan cau.

K&t qui dat dudc sau thap thién 1990 ctia Chilé 13 sy &n dinh ctia hé thong

tai chinh ting. Do vdy vin dé dit ra 13 liéu ki€m sodt vdn thuc sy phdt huy hiéu
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qua ddi véi mot nén kinh t&€ dang phdt trién nhu Chilé? C4c nghién ctu vé Chilé
clia Valddés-Prieto and Soto, clia De Gregorio, Edwards va Valdes (sdd) qui ddi
tAt cd cdc bién phdp trén tuong duong véi mot loai thu€ danh trén dong von vao
v6i thu€ suat phu thudc vao chi phi co hodi va thdi gian ma dong von dé luu lai
trong nudc. St dung s6 liéu 14i sudt danh nghia va chi so thi trudng ching khodn
theo tuan ciing nhu chudi s& liéu tuong tng ciia Hong Kong nhiim trd 15i bon cau
héi: (i) tdc dong clia chinh sdch ki€m sodt von dén qui md va két cau clia dong
von vao; (i) tdic dong dén ty gia thuc; (iii) tic dong dén 14i suat ndi dia va kha
ning thuc thi chinh sach tién té doc 1ap; va (iv) tic dong dé€n tinh khong &n dinh
va dé bi tdn thuong ciia hé thdng tai chinh, Sebastian Edwards (sdd) da dua ra
k&t qua: cdc bién phdp ki€m sodt von phat huy hiéu qua, tuy nhién chiing bi ddnh
gid mot cdch qua cao, trén cdc khia canh:

e Lam ting thdi gian lvu lai trong nudc clia dong vdn vao mdt cach dang
ké&. Tuy nhién, khdi lugng von di chuyén vao trong nudc dudng nhu
khong bi tdc dOng.

e Khong c6 tic dong ding k€ nao dén ty gid hdi dodi thuc, mic du trén
thuc t&, ty gid hoi dodi thyc ¢ thay doi.

e T4c dong d€n 1ai suat ndi dia trong ngdn han, nhung v6i mitc do khong
nhiéu. Piéu nay dit ra sy nghi ngd vé khd ning cla ngin hang trung
uong trong viéc dé ra mot chinh sich tién té doc 1ap chi don thuin
bing ki€m sodt von.

e Lam gidm tinh bat &n dinh cda thi trudng chitng khodn, nhung lai
khong c6 tdc dong gitip Chilé ding vitng truc cd sdc tai chinh bit
ngudn tit Pong A giai doan 1997-1999.

Bén canh k&t qua dat dudc, ki€m sodt von & Chilé ciing c6 cdi gid phai
trd: chi phi von ting mot cich ding k&, lam méo mé va phan biét ddi xi véi cdc
doanh nghiép vira va nhd (cao hon 26% ddi v6i von ndi t€; 21% do6i v6i von
ngoai t& — tinh theo nim); diéu nay ddy cic doanh nghiép vira va nhd vao tinh
th& rat khé khin trong quy€t dinh dau tu va nhu vdy sé khdng khuyé&n khich dudc
sy phat trién clia toan bd khu vuc ndy néi chung.

2.3.2 Indonesia

Indonesia tié€n hanh ty do héa trong giai doan 1985-1996 véi nhitng cdi
céch vira nhim tu do héa, vira nhim gidm bét sy phu thudc clia nén kinh t&€ vao
dau mé. Cdi cach dugc ti€n hanh theo trinh tu: theo dudi chinh sdch ty gid va tién
té nhim muc tiéu 6n dinh héa moi trudng vi mo, cai cdch ciu tric kinh t€ nhim
muc tiéu dat dugc sy da dang héa va ting trudng bén vitng. Mau chot cla cai
cdch 1a: tw do héa mot cach dan dan dong vén FDI d6 vao nén kinh t&€ nhim ting
s da dang héa va khuyé&n khich xudt khidu & khu vyc phi dau md, duy tri ty gid
héi dodi mang tinh canh tranh, c3i cidch thu€ quan va thuong mai, ting cudng
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qudn 1y tién t& va cdi cdch hé thong tai chinh thong qua viéc tu do héa dong von
vao to bén ngoai, tdng cudng canh tranh trong khu vyc ngin hang, lanh manh
héa cdc dinh ché va kich thich ting trudng thi trudng von (bang 2.2).

Bang 2-2: Tém tit trinh ty tu do héa dong von
va cai cach kinh t& tai Indonesia

Cai cdch T nim Noi dung

Dong FDI 1985 e K&t hgp v6i cdi cach thu€ quan va cdi cdch cau tric nén kinh t&.
e M& rong linh vuc duge diu twr va quyén sé hitu, kéo dai thdi gian
tdn tai ctia doanh nghiép c6 vén FDI trudc khi né phai chuyén ddi
thanh doanh nghiép ndi dia.

e Ty do héa mua bdn ngoai hdi d8i v6i nha dau tu nudc ngoai

(1989).
Dong von gidn 1985 e Duy tri chinh sdch song song, han ch€ cho vay cda cd nhan ra nuGc
ti€p ngoai.

e Ty do héa dong von gidn ti€p dd vao (1989): khong gidi han viéc
vay mudn nudc ngoai clia ngan hang, cho phép ngudi nuéc ngoai dau
tu trén thi trudng chitng khodn dén mitc 49%.

’

Ché @6 ty gid 1983- e Ph4 gid dong noi té theo tinh trang thi trudng va theo cai cdch ciu
1986  triic nén kinh t€.
e Phit trién thi trudng ngoai hdi va viéc ban ngoai té theo cic hop
ddng swap dudc tu do héa.
Khu vuc tai chinh 1983 o Thiét 1ap thi trudng tai chinh va hé thdng dit trén co s§ thi trudng.
e Tu do héa 14i sui't va tir bd cd ché chi dinh tin dung.
o Céi cdch thi trudng chitng khodn (1987), da dang héa thi trudng.
e Chinh sich tién t& dugc diéu hanh thdng qua muc tiéu dy trit qudc
t&: ty gid va 1di suat do thi trudng xdc dinh.
Hé thong ngin 1988 e Cho phép thanh 1ap chi nhanh ngdn hang nu6c ngoai.
hang e Cho phép ngudi nudc ngodi tham gia vao cdc dinh ch& phi ngin
hang (nhu bdo hi€m).

e Ting cudng vai trd clia thi trudng von thong qua hinh thit quy dau
tu va, ting k¥ han cda cdc cong cu thi trudng tién té.

Nguén: T6ém lugc tir Johnston et al, (1997), trang 19-24.

Céc cai cdch ty do héa phdt huy tdc dung rd nét nhit vao cdc nim diu
thap nién 1990s, Indonesia dat dugc su ting trudng kinh t&€ can thiét va 12 mot
nudc hap thu nhi€u von nudc ngoai véi dong von vao chi y&u thong qua céc
khodn vay bén ngoai qua ngan hang. Tuy viy nén kinh t& tr§ nén qud néng: 1i
suit ting khong ngirng, lam phdt trd nén khé ki€m sodt va cdc 4p luc trong nudc
khdc doi héi chinh pht phdi cdc 1ap cdc bién phap ki€m sodt von trd lai doi vdi
khu vuc c6 lién quan dén nha nudc: dua ra han mic vay nudc ngoai ddi vdi cdc
ngin hang va doanh nghiép nha nudc; han ch€ hoat dong kinh doanh ngoai hoi
va gidm mifc dd kinh doanh ngoai té theo hinh thifc swap trén cd s von clia ngian
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hang. Khu vuc cong ciing bi han ch€ vay nu6c ngoai; trong khi d6 cidc phdp nhin
khu vuyc tw nhan ti€p tuc dugc duy tri cdc giao dich tai chinh véi nude ngoai.

Viéc duy tri su 8n dinh clia ty gid thong qua su khdc biét vé 14di suat khi€n
cho vén tu nhan nudc ngoai d6 vao Indonesia khd 16n; cd von truc ti€p 1an von
gian ti€p. Cho d&€n nim 1997, khi chinh phii khong con kha ning duy tri sy 6n
dinh ty gi4 thi khing hodng tién té x3y xa tuong tu nhu & Thailand.

2.3.3 Han Quéc

Han Qudc tién hanh ty do héa tai khodn von tir 1985. Qud trinh tu do héa
kéo dai trong hon 8 ndm vd&i cac bude thuc hi€én mot cach chim rai, c6 chon loc
(Johnston et al, 1997). Bit dau bing viéc tu do héa hé thdng tai chinh phuc vu
cho nén kinh t&€ dang & qud trinh cong nghiép héa, nhitng cii thién vé cdn cin
thanh todn xu#'t phat tir qué trinh tu do héa dong vao FDI, dong von diing d€ mua
ba't dong sdn & nudc ngoai va dong von gidn ti€p dau tu ra nudc ngoai clia cic td
chitc khi€n chinh pht 4p dung cdc bién phdp can thiép nhim ki€m sodt va duy tri
tinh trang &n dinh cho nén kinh t&. Sy can thiép clia chinh phd 14 kh4 linh hoat:

Nim 1988, v6i két qud thing dy trén cdn cAn vdng lai va cdn cin thanh
todn, ngan hang trung uong thi hanh nhitng bién phdp nhim han ch& dong von
vao thudn qua viéc khuyé&n khich trd n¢ nudc ngoai, han ch& vay mugn tif nudc
ngoai va gidi han cdc giao dich mua ban ngoai t€ qua cdc ngian hang ndi dia.
Chinh phii ciing phdt hainh mdt lugng rat 16n trdi phi€u ma khd ning thanh khodn
dugc kiém sodt ciing nhu yéu cau dy trit bit budc tai ngan hang.

Nidm 1989, tinh hinh xdu di ctia cdn cAn ving lai khi€n chinh sich thay ddi
mdt cdch nhanh chéng: nhitng han ch& d6i vé6i cdc giao dich trén tai khodn von
dugc thdo bd. Tuy nhién trong khi dong vén gidn ti€p vao thuin ting mot cich
ddng k€& thi dong FDI thuin lai mang gi4 tri Am do chi phi lao dong trong nudc
qud cao. Thap nién 1990 ti€p tuc phan 4nh cic diéu chinh kip thdi ciia chinh sich
theo dién bi&n thyc t& clia nén kinh t&€ Han Qudc (xem bang 2.3); dit nu6c nay
ludn duy tri tinh trang 12 nha xudt khdu von FDI nhung lai 12 ngudi ti€p nhan vén
dau tu gidn tiép.

Céc di€u chinh chinh sdch cia Han Qudc trong thap nién 1990s chd y&u
nhim vao muc tiéu cdi cdch thi trudng tién t&, thi trudng ching khodn va thi
trudng hoi dodi (sdd):

e Nim 1988 ti€n hanh tu do héa 1di suit theo mdt 16 trinh 7 nim; tién

dén tv do héa hoan toan vao nim 1995.

e Hé thdng tai chinh dudc cdi cdch bing viéc thay doi luit 1& va qui
trinh, huéng dén cdc khuyén khich hoat dong theo khudén khd thi
trudng; ting cudng sy minh bach nhim phat trién thi trudng giao sau
ciing nhu thi trudng chitng khodn — nhat 1a cdc thi trudng dia phuong.
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e (Cong nghé héa nhim quén ly tit cd cdc giao dich tai chinh va thyc thi
cdc budc nhiim ciing c6 va phat trié€n hé thong gidm st thi trudng tai
chinh, ddm bado sy minh bach d6i véi khu vuc nay.

e Phét trién hinh thic trdi phi€u dn dinh tién t& va trdi phi€u ki€m soat
thanh todn; day 13 hai cong cu chii Iyc ctia chinh sich tién té&; chuyén
tir hé thong neo ty gid biing rd tién té qua hinh thifc quin 1y ty gid trén
mifc ty gid trung binh thi trudng — nhim ting cudng vai trd cda thi
trudng trong viéc xdc dinh ty gid — bén canh viéc ndi rong bién d6 dao
dong ty gid.

D6i v6i dong von, chinh phii Han Qudc khuyé&n khich dong von ra bing
viéc gd bd cdc gidi han vé dau tu truc ti€p ra bén ngoai (vé chii thé dugce diu tu,
pham vi dau tw); dong von vao dugc tu do héa bit dau tir nim 1992 bing viéc
cho phép nguGi nudc ngoai tham gia vao thi trudng ching khodn véi vai trdo nha
dau tu. Céc gidi han dan dugc ndi rong tir thi trudng chitng khodn sang thi trudng
ng: tif nim 1996, ngudi nudc ngoai dugc phép diu tu vao thi trudng trdi phi€u
ndi dia; mit khdc, trdi phi€u chinh phi Han Qudc ciing dugc niém yét trén thi
truong chitng khodn London.

Bang 2-3: Han Quéc - ty do héa cic dong von giai doan 1985-1996

8 8 8 88 8 9 91 92 93 94 95 096

Ty do héa dong von gidn ti€p

Vén vao X X X X X X X X
Vén ra X X X X X X X X X X
Tu do héa dong vdn truc tiép

Vén vao X X X X X X X X

Vén ra X X X X X X X X X

Ty do héa dong von khic

Vén vio X X

Vén ra X X X

Nguén: Johnston et al, 1997; bang 3, trang 25.

Nhin chung, Han Qudc 1a quéc gia c6 mitc dd ty do héa tai khoan von khd
16n; tuy nhién hé thdng tai chinh vin nim trong tim can thiép ctia chinh phi; do
vay k€t qua clia cdi cdch khong rd rang. Sau tdc dong cia khiing hodng tai chinh
Pong A, Han Qudc budce vao giai doan méi cla cai cach véi muc tiéu 8n dinh vi
mo trong khuon khé van duy tri mitc do tu do héa ddi vdi thi trudng va hé thong
tai chinh. DOng von vao/ra bién gidi dat nudc nay ti€p tuc dudgc coi 1a khd tu do;
ddy 12 mo hinh it nhiéu dudc coi 12 thanh cong trong qud trinh tu do héa tai
khodn v6n — qud trinh nhiéu ridi ro ti€m 4n nhung ciing 12 qué trinh cin thi€t phai
thuc hién khi nén kinh t€ hdoa minh vao phan con lai clia thé gidi (sdd).
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2.3.4 Thailand

Thap nién 1980s va1990s, Thailand di cé su phat trién dang kinh ngac.
Biing viéc thuc hién cdc cdi cdch nhim cau tric lai nén kinh t&, nu6c nay tié€n
hanh ty do héa khu vuc tai chinh va dua dat nu6c hdi nhap siu rong vao nén kinh
t€ th€ giGi. USc tinh trong giai doan 1988-1996, Thailand hang nim thu hit dugc
lugng von nudc ngoai tudng duong 9,4% GDP. Dong von vao mdt cdch 6 at lam
cho nén kinh t€ tré nén qud néng, chinh sich tién té¢ kém hiéu qua va khu vuc tai
chinh trd nén dé& bi tdn thuong trudc cc cd soc bén trong va bén ngoai.

Khu vuc tai chinh ctia Thailand dudc coi 1a kha ph4t trién so v6i cdc nén
kinh t& dang ndi khdc véi tong gid tri 1én dé€n 98,9% GDP (thdp nién 1980); tuy
nhién hé thong tai chinh clia Thailand co bdn dwa vao ngin hang, thi trudng
chitng khodn con kém phat trién. Sau cudc khing hodng 1983-1987, Thailand
modt mit ciu tric lai hé thong tai chinh; mit khdc theo dudi chuong trinh tu do
héa tai khodn von va thi trudng tai chinh bing cdc chinh séch:

e Cdc giao dich thudc tai khodn ving lai: thdo bd hoan toan céc han ché
vé ty gid trong cdc giao dich thudc tai khodn vang lai.

e Daiu tu gidn ti€p: gidm thu€ d6i véi dong von vao, dic biét dong von
diing @€ mua cic chitng chi qui hd tuong (tir 1986); gidm thué& d6i vdi
co tic, ban quyén, 1gi nhudn, tién 1di trd cho ngudi nudc ngoai (tir
1991-1992); tu do héa hoan toan viéc chuyén tién von, tién 13i va 1gi
nhuin ra nudc ngoai (tor 1991).

e Dau tu tryc ti€p: khuyén khich diu tu tryc ti€p nudc ngoai (FDI), ngoai
khuy&n khich theo luat, chinh phii dua ra cdc gidi phdp dic biét cho
doanh nghiép FDI xuét khau 100% sin lugng. PAu tu clia ngudi Th4i
ra nudc ngoai dudc ty do hoa tirng bude tr nam 1991.

e Hé thong hdi dodi: chinh sdch dé€ ddy nhanh viéc 1am cho Bangkok trd
thanh trung tdm tai chinh: cdc thi trudng tai chinh hai ngoai s€ nhin
dudc cdc 10i thE vé thué€ va co ché quan 1y (tir 1993); c4c tai khodn clia
ngudi nudc ngodi trong hé thdng ngin hang ndi dia Thailand s& phdi
dy trit bit budc thap hon; tir bd dian cdc han ché vé mua ngoai t& ddi
vdi ngudi dan ciing nhu d6i sang déng baht & nudc ngoai.

C4c bién phdp tv do héa tai khodn vdn clia Thailand — di kém clng vdéi
viéc ty do héa hé thong tai chinh — theo nghién citu ctia Pedro Alba, Leonardo
Hernandez va Daniela Klingebiel (Pedro Alba et al, 2000) da gép phan lam cho
nén kinh t& Thailand d& bi ton thuong hon trén gidc d6 vi md 1an vi md. Trén
phuong dién vi mo, chuong trinh ty do hdéa lam dong vén vao tu nhin gia ting
mdt cich manh mé&, qua hé thdng ngin hang va thong qua: von FDI, von diu tu
gidn ti€p, cdc tai khodn bing dong baht clia ngudi nuSc ngoai, tin dung thuong
mai va cdc khodn vay mugn khdc. Viéc gia ting lugng von vao tu nhan va hién
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tugng “bung nd tin dung — credit boom” nhanh chéng lam ting cdc rii ro vé ty
gid va 1am ngdn di cAu tric ky han. Nén kinh t€ do vay rat dé bi ton thuong khi
c6 su ddo ngudc dong von. Trén phuong dién vi mo, cdc rii ro vé ty gia tir phin
tich di néu dudc khuyé&ch dai 1én trén gidc do doanh nghiép: doanh nghiép dua
nhau vay va ngin hang do vdy dé& sup d6 khi c6 cii sdc; vi (i) cho vay qud nhiéu
vao khu vi'c ma kha ning trd ng rt dé bi 4nh hudng bdi cud sdc; va (i) lam gidm
kha ning trung hda nhitng tdc dong tlr ci sdc bat 1di, dic biét 1a cdc cd soc vé
tién t&, vé thdi han, vé gid tri khodn cho vay va vé khd ning gidm sit nhitng t6n
thi't tiém ning.

Su that bai clia Thailand trong viéc tu do héa tai khodn von - nim trong
chuong trinh tv do héa tai chinh — qua nhi€u nghién cttu (sdd) dugc qui vé céc
nguyén nhan:

e Nguyén nhin chinh nim & khu vyc tu nhan, day 13 khu vuc dé bi tdn
thuong nhat nhung chinh sich diéu chinh khdng c6 sy tuong thich;

e Sy y&u kém cda khu vyc tai chinh, bao gdm ca tinh khong thich ding
clia co ch& quan 1y va gidm sat, co ché bido hi€m. Chinh diéu nay da
g6p phan 1Am trAm trong thém tinh chit d& bi ton thuong cho khu vuc
tu nhan bing viéc khuyé&n khich cdc hanh vi rdi ro d6i véi cédc t6 chic
tai chinh;

e Sy y&u kém trong quan 1y doanh nghiép, bao gdm cd mdi lién k&t chiit
ché véi hé thong ngan hang. Pi€u nay lam ting rdi ro cla dau tu oy
viéc da dang h6a mdt cach qua muc; va

e Trén phuong dién chinh sich, phoi hop giita chinh sdch tién té chit
ché& va chinh sdch ty gid hoi dodi thd ndi khuyé&n kich mot cich manh
mé ngudi dan ty rii ro héa viéc nim gilt ngoai té va khd ning thanh
khoan.

Khiing hodng tai chinh 1997 & Thailand 1a k€t qua tat y€u cla viéc tu do
héa thi€u ki€m sodt chit ché. Piéu nay ham y ring viéc m§ ctta tai khodn von
khong luén ludn mang lai thanh cong. Sy thanh cong cé dudc qua md hinh
Thailand ham y ring tv do héa cin phai dudc quin 1y rd't cAn than vi nd sé& it nhat
gia ting sy canh tranh va lam gidm quyén luc ctia cdc dinh ché& hién hitu; né
ciing khuy&n khich cdc hoat ddng dudc coi 1a khong lanh manh ctia ngan hang va
k&t qua 12 nguy cd d6 v& ludn tdn tai.

2.3.5 Kinh nghiém

N6i chung, ddi véi mdi quoc gia, khong chic chidn ring tv do héa tai
khodn vdn sé& gitip dat dugc ting trudng kinh t& bén vitng; mot cach khac, tu do
héa tai khodn vén 12 mdt van dé quan trong nhung phic tap va c6 su khdc biét
rat 16n giita cdc nu6c, phu thudc vao trinh dd phat tri€n cda nén kinh t&€ va hé

-32-



thdng tai chinh, vio hé thong phdp Iy vad mdi trudng kinh doanh, vao khd ning
diéu hanh trudc nhitng thay d6i ctia nhitng linh vyc chiu tdc dong bdi tu do héa.

C6 thé né€u nhu qudc gia di tu do hda hoan toan hé thdng tai chinh nodi dia
can thi€t 1ap cdc bién phap bdo vé can thiét d€ ddm bao ring nhanh chéng tao ra
nén tdng vitng chic cho viéc ty do hdéa hoan toan tai khodn von va 15i khuyén &
day chi 12 cin phdi c6 chinh sdch tu do héa thich ¢ng d6i véi dong von qudc té.
Nhung viéc duy tri cdc bién phdp ki€m sodt chit ché ddi véi tit cd cdc dang giao
dich tai chinh qudc t€ dén khi hé thong tai chinh ndi dia dudc ty do héa thanh
cong 1a khong can thiét. Hai cAp dd tu do héa c6 thé bs sung va gitp ich cho
nhau néu chiing dudc thyc hién mot cdch dong thdi. Néu qudc gia dang ti€n hanh
tu do héa 1ai sud't nhung chinh sdch cdi cdch bi dinh don thi 4p luc bén ngoai —
dudc tao ra bdi qud trinh md clra thi trudng von — sé& tao thinh mot sy thic day
cAn thi€t. Ngudc lai, n€u qué trinh ty do héa ndi dia dugc chuin bi chu ddo thi
diéu nay sé& thic ddy qud trinh tu do héa tai khodn von dién ra mot cach nhanh
chéng — nhu céc thi trudng méi ndi c6 didu kién ot dd thuc hién. N6i chung, khi
cdc diéu kién nén tdng ty do héa va tinh 6n dinh clia hé thdng tai chinh 12 khong
cao thi qud trinh ty do héa & bat ky cAp dd nao cling can mdt khodng thdi gian
twong doi dai hon.

K&t qud ty do héa va chinh sich cin thi€t trong qué trinh tu do héa, qua
kinh nghiém ctia cdc nuéc, cling cho thdy mot sd bai hoc ddng chi y:

e Mic du dong vén FDI doi khi lam ndy sinh cdc nghi ngai vé mic do
ki€m sodt va s& hitu nhung né chinh 1 dong von c6é thé mang lai 1gi
ich mot cach dang k&, bao gdm ca viéc chuyén giao cong nghé va cic
bi quyét kinh doanh. Von FDI c¢6 rat it khd ning quay ngugc tré lai
mdt cdch bat ngd — v do d6 giy ra nhitng van dé nghiém trong c6 thé
dan dé&n khiing khodng — nhu dong vén vay qua ngan hang hay viéc tai
tr¢ ng. Do vy, tw do héa dong von FDI vao néi chung 13 di€u can thiét
tru6e khi ti€n hanh chuong trinh ty do héa & mifc rong hon.

e Sai lAm thudng gip ddi vdi cdc qudc gia 1a ty do héa hé thong ngan
hang hoic m§ clra hoan toan ddi véi dong von vao trong khi d6 kha
niang v& nod khong dudc tinh dén. Kha ning nay sé tram trong thém khi
tw do héa. Nhu mot qui tic chung, cdc dinh ché kém cdi phdi dudc loai
bd trude khi ty do héa hay m§ cita hé thdng ngan hang noi dia.

e Hé thong ngan hang & cdc nuSc dang phat trién déng vai trd trung tim
clia cdc giao dich tai chinh. Dong von vao/ra thong qua hé thong ngan
hang 13 dong von dudc tu do héa ddng ké nhat & nhiéu qudc gia. Viéc
thi€t 1ap trd lai nhitng rao cdn doi v6i dong von nay dudc coi l1a viéc
lam nhay cdm. Thyc t€ 1a dong von qua hé thdng ngan hang thudng
tao 4p lvc d€ d3 bd nhitng han ch& d6i vdi cdc giao dich trén tai khodn
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von mot cdch qud nhanh, trudc khi cdc van dé clia hé thdng tai chinh
dugc tinh d&€n. Hé thdng k€ todn, ki€m todn va nhitng hanh dong khac
khong tuong tich 1am yé&u di tinh ky Iuat clia thi trudng; s bio lanh
ngim cta chinh pht sé khuyé&n khich dong von dd vio mot cich qud
mic nhung khong mang tinh bén vitng; va viéc gidm sat cling nhu hé
thong luat 1& vé hé thong va thi trudng tai chinh n€u khong thda ddng
c6 thé 1am ndy sinh van dé tham nhiing, cho vay trén mdi quan hé hay
hdi 16 ... Cdc nuSc néu con tdn tai cdc vAn d€ nhu vdy nén tu do héa
mot cdch chAm rdi; qua trinh ty do héa nén k&t hgp v6i qud trinh loai
trtt nhirng méo né da néu.

Thi trudng va cdc di€u kién nén tdng ddi vdi dong von dau tu gidn ti€p
§ céc nudc dang phat tri€n thudng trong tinh trang yéu kém. Piéu nay
can dugc khic phuc trude khi md cira thi trudng von ra bén ngoai. Nén
kinh t& ciing c6 thé dat dugc nhitng 1di ich tir viéc phat trién thi trudng
von cho phép cic dong von ludn chuyén bst dua vao hé thong ngin
hang.

Mic dit ¢6 nhitng van dé lién quan t6i nd nudc ngoai ngin han nhung
c6 thé tu do héa dong von dai han, dic biét 1a d6i vdi dong von FDI,
truc khi ty do héa dong von vao ngin han.

D6i v6i dong von ra, van dé nim & chd khi cdc rao cidn dudc thdo bd
s€ hodc 1am mat cAn d6i vi mo hodc gy méo mé ddi véi hé thong tai
chinh. N€u ty gid hoi dodi dudc giit 8 mic cao nhim tao ra rao can doi
vdi dong von ra thi chinh phd cin chuin bi diéu chinh khi thdo d§ cic
rao can. Tuong tw, néu chinh séch Idi suat dugc duy tri & mic thap thi
cic d6i tugng tham gia thi trudng cAn chuidn bi truSc viéc diéu chinh
ting. N6i chung, d€ c6 thé tranh phai trd gid dit, qudc gia cin tu do
héa dong von ra sau khi da gidm dugc sy mat cAn d6i vi md va sy méo
m6 ctia hé thong tai chinh & mic c6 thé quin 1y dudc.
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CHUONG 3

THUC TRANG QUAN LY TAI KHOAN VON
0 VIET NAM

3.1 PHAN TiCH TAI KHOAN VON VIET NAM GIAI POAN 2000-2006
3.1.1 Nén tang kinh t&

Kinh t& Viét Nam trdi qua 20 nim d6i méi, xAy dung md thic kinh t€ thi
trudng''. K& tir nim 1986 d€n nay, v6i nhiéu nd luc cdi cdch mot cach toan dién,
nén kinh t&€ Viét Nam di c6é nhitng budc ti€n vudt bac va an tudng: kinh t€ ting
trudng véi toc dd cao va duy tri dn dinh, cd cdu kinh t&€ phat trién theo chiéu
huéng cong nghiép héa — hién dai héa; ty 1& ti€t kiém va dau tu dat tuong duong
so v6i cdc nude trong khu vurc (Thailand chi c6 ty 1& dau tu dat 36,2% va ty 1& tiét
kiém dat 29,6% nim 2000 — ngudn: Pedro Alba et al, 2000) mic du thu nhap binh
quian dau ngudi con & mitc thap. Nén kinh t& phdt trién huéng manh ra bén
ngoai, dinh ddu sy khdi ddu bing viéc gia nhap Hiép hoi cdc nuéc Pong Nam A
— ASEAN nam 1995.

Chinh phi Viét Nam hién dang theo dudi chi€n ludc kinh t&€ 14y muc tiéu
ting trudng kinh t€ va ting thu nhap, tir d6 gidi quyét cdc muc tiéu kinh t€ khéc
cda di't nudc. Muc tiéu ting trudng ludn dugc dé cao bing bai hoc clia cidc nudc
trong khu vuc (bén canh viéc trd 13i cAu héi 1am thé€ nao d€ tranh dudc cdc rii ro
vé bA't 6n tai chinh cdn trd mot s& nude trong s6 d6). Mo thitc phat trién clia Viét
Nam dudc xem xét mot cdch than trong nhung muc tiéu chi y&u van 1a “bit kip”
(UNDP, 2001). Bai hoc rit ra tr sy thanh cong cla cac nudc trong khu vuc trude
khiing hodng cho thdy ting trudng kinh t& cao chi c6 thé dat dudc bing viéc ting
diu tr va ning suit. V6i mic ting ning suit ngdy cang gidm dan so v4i nhitng
nim diu cla qud trinh d6i méi do viéc gidi phéng ning luc sin xut trong nudc
da phat huy hét tic dung, chi con mot cich thic duy nhat dé cé thé ddy nhanh
toc do ting trudng, d6 1a ting mS clra nén kinh t&, ti€n hanh ty do héa nhiim thiic
d4y canh tranh tir d6 cai thién hiéu qua v& mit ning sud't cia nén kinh t& (sdd).

"' Qu4 trinh d8i mdi nén kinh t& vé& danh nghia dugc ti€n hanh tir thang 12/1986 sau dai hoi Pang 1dn VI;
tuy nhién, diém bit ddu thuc sy con gy ra nhiéu tranh cii; Haughton, trong bai vié€t vé Viét Nam, “Cai
céch kinh t& theo huéng rong bay” cho riing thuc su, d8i mdi da dudc ti€n hanh tir nim 1979 trén linh vuc
ndng nghiép; trong khi d6 mot s& tdc gia khac lai cho ring cai cdch chi thyc sy bit ddu bdi “chuong trinh
&n dinh héa” ti€n hanh tir 1989. O day, luan vin 14y mSc gia nhap ASEAN nim 1995 d€ bit ddu phan
tich; tuy nhién, dua trén cdc so liéu c6 sin mot cich tuong d6i diy di theo hé thong tai khodn quéc gia
(SNA), ngudn gdc tuong ddi tin ciy dugc; su phan tich chi thuc sy chd trong vao giai doan tir 2000-2006.
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Bang 3-1: Cac chi sé kinh t& chil y&u — Viét Nam giai doan 1995-2006

1995 1997 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Tang trudng GDP (%) -- 8,2 4,8 6,7 689 708 734 779 843 82
Tiang trudng XK (theo USD - %) 344 26,6 233 17,6 8,1 158 19,5 293 238 229

Péu tr (%GDP) 317 346 328 342 354 374 390 410 409 410
Tiét kiém ndi dia (%GDP) - - — 317 332 320 297 31,7 322 299
Cén can vang lai (%GDP) 77 -101  -13,1 2,1 21 -12 47 44 45 -12
Ting trudng M2 (%) 226 26,1 285 390 255 17.6 249 264 265 33.6
Ting trudng tin dung noi dia (%) 24,1 33,0 268 381 214 222 284 357 333 350
TY gid hoi dodi thuc (% thay ddi) - - -~ 28 09 -06 -50 -7 21 08
Lam phét (%) 127 36 01 -06 08 40 30 77 85 73

Nguoén: Téng hdp tir nhiéu ngudn s6 liéu.
- Céc s0 lidu trude nam 2000 trich din tif ngudn s6 liéu ctia CIEM (1999).
- Céc s6 liéu tir 2000-2006 trich dan tir IMF, nhiéu nim.

Qud trinh hoi nhip clia nén kinh t€ dudc danh diu bing viéc tré thanh
thanh vién chinh thic cia Hiép hoi cac nuéc Pong Nam A (ASEAN) nam 1995.
Quaé trinh hon 10 ndm sau d6 Viét Nam ludn dudc ddnh gid cao véi nhitng nd luc
thuc hién tu do héa thuong mai va cdi cdch toan dién nén kinh t€ theo hu6ng md
ctra thi trudng, tin dung co hodi xud't khau va thu hiit von ddu tu nudc ngodi trong
boi cidnh canh tranh gay git. Pinh cao cda 16 trinh hi nhap la thang 11/2006 khi
Viét Nam trd thanh thanh vién thit 150 clia TS chitc thuong mai thé gidi WTO.

Qud trinh hoi nhap kinh t€ qudc t& & Viét Nam thé hién kh4 nhiéu k&t qua
khad quan, cho d&€n nay, mot ching dudng dai cla cdi cdch kinh t&€ da dudc thuc
hién v6i cam k&t manh mé clia chinh phii (sdd):

e Duy tri chinh sich tai chinh va chinh sdch tién té thin trong d€ tao ra
moi trudng vi mo dn dinh cho phép cdc chi thé dau tu trong va ngoai
nudc dua ra cdc quyét dinh c6 tinh chit hiéu qui vé ti€t kiém va dau
tu.

e Tao diéu kién d€ phit trién doanh nghiép trong mdt moi trudng canh
tranh, st dung cdc nguyén tic ky luit canh tranh va ky luit tai chinh
lam cho doanh nghiép hoat dong hiéu qua.

e Dinh huéng chinh sdch theo cac khuy€n khich ma chiing tao ra cho cdc
quyét dinh mang tinh phan c4Ap hon 13 diéu ti€t can ddi cung — cau vé
mat hanh chinh.

e Hop ly héa khu vic doanh nghiép nha nuSc, chuyén co ché quan 1y tir
4p dit sang gidm sit nhim khuy&n khich doanh nghiép theo dudi tinh
hiéu qua va kha thi vé tai chinh.
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e Tao diéu kién thuin 1di cho sy phdt trién cdc thi trudng va hinh thanh
khung phédp ly véi muc tiéu tao di€u kién thuin 1gi va gidm chi phi
giao dich, don gidn héa cdc qui trinh va thi tuc, thic ddy canh tranh va
thr nghiém cdc hinh thitc giao dich mdi.

Trén gidc do tai chinh, van dé hoi nhap cda Viét Nam vdéi bén ngodi nim
trong khuoén kho chuong trinh hoi nhap chung cia nén kinh t€. Bén canh viéc
xdc dinh 16 vai trd tao ra khd ning sit dung cdc ngudn luc bén ngoai cho phat
trién, nhat 13 cho dau tu, Viét Nam ciing y thifc dugc ddy 12 qua trinh nhiéu rdi ro
va tdc dong manh mé tdi cdc bi€n s& vi md khdc thong qua ty gid hoi dodi, cdc
ludng von va su lan truyén clia nhitng cd sdc bén ngoai. Mdc d6 hdi nhip tai
chinh — nhu s& dugc phan tich trong muc 3.3 - § Viét Nam thdi gian qua dugc ti€n
hanh véi nhitng buée duge kha than trong, véi mot tu duy ki€m sodt von chit ché
dé tranh rii ro. Pay vira 1a rao cdn d6i vdi sy phat tri€n clia hé thong tai chinh,
vira mang tinh hdp 1y trong diéu kién hé thong tai chinh con dang trong tinh trang
kém phit trién.

Hoi nhap kinh t€ & Viét Nam néi chung va hoi nhap tai chinh qudc t€ néi
riéng, nhin tong thé chinh 13 qu4 trinh ty do héa. K&t qui dat dudc, nhu trinh bay
trong bang 3.1 1a rdt dang tu hio tuy trong ban chit cia hdi nhiap con nhiéu bat
cap.

3.1.2 Taikhoan vén Viét Nam giai doan 2001-2005

Dong von vao Viét Nam cdc nim qua, phdn dnh trén tai khodn von va tai
chinh mic dil ¢ sy khdc nhau vé mit s liéu cong bd gifta cdc cd quan, nhung xu
huéng bi€n d6i trong cad giai doan 2000-2006 14 giong nhau. ST dung ngudn so
liéu thong ké ctia IMF (bang 3.2), c6 thé thdy ring dong von nudc ngodi rong
cda Viét Nam bit ddu chuyén sang thing du tif nim 2002 v nhanh chéng ting
1én vé qui md, dat mic 6.438 ty USD nim 2005. Piéu nay chitng té ring nén
kinh t&€ nhin chung c6 sitc hip din nhat dinh véi nha dau tv nude ngoai. K&t qua
van dong clia dong von ra/vao Viét Nam lién quan chiit ché v6i qud trinh hoi
nhap kinh t€ (ndm 2001, Viét Nam ky k&t dudc hiép dinh thuong mai song
phuong v6i My — hi€p dinh c¢6 hi€u lyc thi hanh vao thang 12/2001 - su kién nay
dugc danh gid 12 bi€n cd quan trong trong qud trinh hdi nhap kinh t€ qudc t€ do it
nhiéu cling c& dugc niém tin cia nha diu tv vio mot thi trudng dang ndi day tiém
ndng — (Worldbank, 2003)).

Trong khuon khd luin vin, cé thé coi ring chinh qué trinh md cita nén
kinh t& va hoi nhdp vdi nén kinh t& khu vuc gép phan khong nhd vao viéc hinh
thanh dong von vao/ra khdi bién gidi quoc gia. Pic di€m va tinh chit cia titng
ngudn von (k€ cd von kiéu hdi, dugc ghi nhan trén tai khodn ving lai nhung
trong nhiéu nghién citu, day lai dudc coi 12 mot dong vdn vao khd quan trong ddi
vdi nén kinh t&) sau day:
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Bang 3-2: Tai khoan von Viét Nam 2000-2005

Don vi tinh: triéu USD, trix khi duoc chi ré.

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Can cin vang lai 642 670 -419 -1.946  -1700  -2246
Trong dé: chuyén giao chinh phii 506 520 -551 -2.085 -1.874 -2.431
C4n can von — tai chinh (1)=(2)-(5)+(7)+(11) -526 -476 883 4.097 2.380 6.438
Dong von FDI vao (g0p) (2)=(3)+(4) 1.101 1.252 2.023 1.894 1.763 3.961
Vén chii dau tw (3) 977 1.067 1.882 1.294 1.204  2.337
Vén vay (4) 124 185 141 600 559 1.624

Tra ng vay (5) 601 819 414 590 536 713
Vay trung va dai han (rong) (6)=(7)-(10) 729 623 526 1.048 1.443 3.050
Von vao (7)=(8)+(9) 1411 988 1.102 1.541 1.920  3.593
Vay ODA (8) 1.361 958 1.073 1.258 1.394  2.068
Vay thuong mai (9) 50 30 29 283 526 1.525

Tra ng vay (10) 682 365 576 493 477 543

Vay ngin han (rong) (11) -1.755 -1.532  -1.252 1.745 -290 140

Ngudn: IMF, (2005), (2006), table 3.
3.1.3 Phan tich xu huéng dong von vao/ra giai doan 1995-2006

Dong von vao/ra qua bién giéi Viét Nam hién nay dudc ghi nhan bdi
nhi€u ngudn tai liéu khdc nhau. Sy khdc biét &y cho thdy cd s& thong ké 1a khong
thong nhat. Pic di€ém clia cdc tai liéu dugc cong bd cla Viét Nam cho thidy mic
dod phan 4nh kh4 chi ti€t; tuy vay ching khong dat dudc tinh hé thdng theo cédc
chuin muc thdng ké tai khodn qudc gia; ngudc lai, cdc tai liéu ciia Worldbank
hay IMF phén dnh t5t k€t qud vé mit thong ké nhung lai chwa cho thdy dudc mifc
chi ti€t can thi€t. Do vay, luin vin sé& si¥ dung c4 hai ngudn tai liéu d€ phan tich,
mic di khong tranh khdi mau thudn vé so liéu nhung xu thé€ chung clia sy vin
dong dudng nhu it c6 su khic biét.

1. Vén FDI

Pau tu tryc ti€p nudc ngoii (FDI) dudc coi 1a “ngudn b3 sung quan trong
cho nén kinh t€ dang trong giai doan phat trién cin von trim trong” '*. Viét Nam
thuc t&€ thu hit FDI bit diu tif nim 1990 tuy nhién c6 nhitng ngd nhan nhi't dinh
vé nén kinh t&€ nén dong von FDI thuc sy phdn dnh ding kh3 ning thu hit cla
nuéc chi nha k€ tir nim 1995, sau giai doan chung lai ciia nganh kinh doanh dia
oc. Tinh d&€n hé&t nim 2006, von FDI diu tu vao Viét Nam liiy k&€ dat khodng 55

'2C6 thé tim thA'y ménh dé nay trong hang loat sich gido khoa hién hanh.
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ty USD trong hon 5.000 dy 4n diu tu. Sau giai doan “thodi trao” tif nim 1998,
dong von FDI vao Viét Nam ting manh tif nim 2003 va chua c6 dau hi€u dirng
lai, bdn chit dong von FDI vai nim gin diy cé nhitng dic di€m mdi: chid trong
dén cdc linh vuc sdn xuit cong nghé cao va phan bd déu hon vdi ddi tic dau tu
da dang. Viét Nam hién dang 12 mot diém dén day trién vong ctia dong von FDI
thé& gidi v6i thit hang cao trong bdo cdo ddu tu hing nim cia UNCTAD " mic
du kh3 niing thuc hién dau tu chua duge cdi thién mot cich thda ding va do
thuin Igi trong mdi trudng kinh doanh con & thit hang thap.

Hinh 3-1: Von FDI thyc hién tai Viét Nam giai doan 1995-2006

1995

Von FDI thyc hién (triéu USD)

Nguén: Cuc dau tu nuéc ngoai, Bo K& hoach va Pau tu

Von FDI trd thanh dong von vao quan trong nhit ddi véi nén kinh t& Viét
Nam hién nay vé qui md ciing nhu d6 an toan; tuy vy dudng nhu hién nay c6 su
chi trong qua mic vé viéc thu hiit nguén vdn nay da din dén cic thién léch vé
chinh sach trong khi d6 viéc ddnh gid tic dong thuc t€ cia FDI dudng nhu chua
dugc thuc hién thdu ddo, nh4t 1a trén linh vuc thuong mai, viéc Iam va cdng nghé
(UNDP, 2001, hop 1.2, trang 315-317).

2. Vén ddu tu gidn tiép

Dong von dau tu gidn ti€p vao Viét Nam hién nay chli y&€u dugc tinh todn
tr ngudén vén nudc ngoai dau tu trén thi trudng chirng khodn; dong vén dau tu
gidn ti€p ra nu6c ngoai hién nay dugc do ludng bing qui md dau tu chitng khodn
trén thi trudng quoc t&.

I3 UNCTAD: World Investment Review 2007
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Dong von nudc ngodi dau tu trén thi trudng chitng khodn Viét Nam hién
nay, so sanh véi von FDI, ¢6 qui mo khdng ddng k€, theo tinh todn ctia BO Tai
chinh, chi chi€m khodng 3% so véi vén FDI hing nim; so véi nim 1999 vdi ty 1é
0,2% thi téc dd ting hang nim cda dong von nay ddng luu ¥ nhung vi xud't phat
di€m qué thap nén mic y nghia clia ty 1é ting trudng chua gy dugc su quan tim
(hinh 3.2).

Hinh 3-2: Ty trong dau tu gidn ti€p so v6i dau tu tryc ti€p, 1999-2006
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Ngudn: www.ckvn.com

Hinh 3-3: Qui mé cia cic quy dau tu nuéc ngoai tai Viet Nam
tinh dé€n hét nam 2006
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Ngudn: www.mofa.qov.vn

Ti€p can trén tdng s6 von tich liy tai cic quy dau tu dang hoat dong &
nudc ta, né€u coi toan bo vdn clia cdc qui ndy 1a diu tu gidn ti€p thi d&€n hét nim
2006, tdng dau tu gidn ti€p nudc ngoai trong 19 quy diu tw nudc ngoai usc tinh
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khodng 2 ty USD; trong d6 9 quy c6 s& von 16n nhat chi€ém gan 70% tdng von
(hinh 3.3).

Von dau tu gidn ti€p vio Viét Nam hién nay dang gdy nhitng tranh cdi vé
qui md. Trong khi bdo cdo clia Vién Nghién cttu Qudn ly Kinh t&€ Trung uong cho
ring tinh tich lily d€n hé&t nim 2006, Viét Nam chi ti€p nhan khodng 1 ty USD
von dau tu gidn ti€p nudc ngoai (CIEM, 2007) thi ngan hang thé gidi lai cho ring
con s ndy 1én dén 4 ty USD. Su khac biét cling xdy ra giita thong ké clia Ngan
hang nha nudc — NHNN - (cho ring d€n nim 2006, Viét Nam chi nhan khodng
1,6 ty USD von diu tv gidn ti€p) va Uy ban ching khodn, (3,5 — 4,2 tJ USD trong
trudng hgp cdc nha dau tu rit von ra khdi thi trudng) (Phudc Ha, 2007).

Tinh khong thdng nhat vé s6 liéu thong ké d6i v6i von diu tu gidn tiép tai
Viét Nam phan 4nh sy ling ting cia co quan quin ly trong viéc ki€m sodt dong
von nay; mic di day 12 dong von tiém 4n nhiéu nguy cd rii ro vé sy ddo chiéu
hay boc hdi. Mic du hién tai NHNN khing dinh dii cho nha diu tu ¢6 rit toan bo
von ra khéi Viét Nam thi cling chua thé 1am can kiét du trit ngoai hdi nhung ciing
thira nhin né€u diéu nay x4y ra thi ciing dit nén kinh t€ trudc nhitng rii ro nhat
dinh. R3 rang viéc khong nim dugc dién bi€n vé dong vén nay sé& din dén su
ling ting trong quan 1y va theo thdng 1& bAt thanh viin, cdc bién phdp hanh chinh
lai dit ra va chinh ching lai cdn tr§ sy phdt tri€n cia thi trudng — mot két qua
khong hé dudc mong doi.
3. Vénvay
Viét Nam bit diu ti€p cin vdi viéc vay ng quoc t& tif nim 1993 sau khi
Lién x6 sup dé; cac ngudn vién trg, trao dsi trong hé thdng quan hé giita Viét
Nam va cdc nuéc XHCN bi cit dit. Dong von vay dd vao Viét Nam tir d6 dén
nay ton tai dudi hai hinh thifc: ODA va vay thuong mai; trong d6 phan 16n 1a
ODA (bing 3.2).

Bang 3-3: Dong von vay vao Viét Nam giai doan 2000-2006

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Qui mo (tri¢u USD)

ODA 1.361 958 1.073 1.258 1.394 1.525 1.850
Vay thuong mai 50 30 29 283 526 543 750
Von ngdn han rong -1.755  -1.532 -1.273 1.745 -290 140 --

T§ 1é trén GDP (%)

ODA 4,36 2,96 3,06 3,16 3,07 2,87 3,04
Vay thuong mai 0,16 0,09 0,08 0,71 1,16 1,02 1,23
Von ngidn han rong -5,62 -4,73 -3,63 4,38 -0,64 0,26 -

Nguén: IMF (2006);
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- Ty 1& trén GDP dudc tinh todn tir s8 liéu ctia Tdng cuc Thong ké qui dbi theo ty gia danh nghia
cong bo hang nim.

- Vay ngin han rong dugc tinh bao gom c4 sai sd thong ké.

Né&u nhu cdc khodn ODA 12 vay nd ctia chinh phti véi 1di suat wu dii (trong
phan 16n trudng hdp) thi cdc khodn vay thuong mai qudc t€ & Viét Nam chii yéu
ciing thong qua chinh pht vé§i viéc phat hanh trdi phi€u qudc t&€ nhiim tai trg cho
cic du 4n, cdc doanh nghiép nha nudc cu thé nio d6. Mot sd khodn vay khac
xuat phat tir quan hé tin dung v6i nu6c ngoai clia cdc doanh nghiép FDI va mot
lugng rat nhé doanh nghiép Viét Nam; tuy nhién ty trong 1a rdt khiém t6n: tinh
dén nam 2006, trong co cAu ng nudc ngoai clia Viét Nam chi ¢6 18% 1a ng clia
cdc doanh nghiép; trong d6 13,6% la ng vay cia ciac doanh nghiép FDI con lai la
cia doanh nghiép trong nuéc (Nguyén Thi Ngoc Trang et al, 2006). C6 thé coi
ring, dong von vay d6 vao Viét Nam hién hay chi thong qua con dudng chinh
phii. Ngudn von vay thong qua con dudng chinh phii 12 vén vay trung va dai han
v6i do rii ro thdp va dudng nhu it ¢6 khd ning ddo ngudc hay boc hdi (volatile).
Tuy nhién, ODA lai 1a ngudn von khong &n dinh va phu thudc nhiéu vio quan hé
chinh tri; ngudén vay trung va dai han hién nay dang c6 ti€ém ning trd thanh
ngudn chii lyc trong c¢d cdu vay ng hang nim clia chinh phli nhung tuong lai &y
con kha xa.

D6i v6i khu vuc tu nhan, tinh hinh vay thuong mai qua cédc L/C trd chim;
phdn 4nh trén tai khodn von biing dong vdn vay ngin han hang nim 13 diéu lam
ndy sinh nhiéu van dé. Pay 12 ngudén von nhay cdm va phdn 4nh mdt cich nhanh
chéng vé6i cdc di€u kién chinh sdch. Viét Nam da tirng x3y ra khiing hodng thanh
todn cdc L/C vao cdc nim cudi thip nién 1990 ti chinh sdch trin tin dung va
chénh 1éch 1di sudt ciing nhu co ché ty gid hdi dodi ¢d dinh va thi€u cdc cong cu
phong ngira rii ro (Tran Thi Ngoc Diep, 2002). Tuy vay dén nay, chinh phi chua
c6 bién phdp ki€m sodt mot cich day dd tinh hinh vay va trd ng thuong mai cta
cdc doanh nghiép, thim chi chua c6 bdo cdo chinh thic vé van dé nay.

N6i chung, miic du theo s liéu thong ké (bang 3.2), cac khodn vay ngin
han § Viét Nam thong qua hinh thitc tin dung thuong mai la phic tap, khéng cho
thdy xu hudng dic thd qua tirng nim. Tuy nhién so véi von ODA, day la mot
dong vdn cé qui md khd 16n. Mitc dd thAm hut theo thong ké mic du c6 cdi thién
qua mdt vai nim gan diy nhung khong ddm bdo mot sy chic chin 1a sé ti€p tuc
dudc cdi thién qua nhitng nim t6i. Piéu nay mang mdt ham y ring chinh sich
clia Viét Nam c6 hudng dén sy ki€m sodt d6i v6i dong von nay hay khong? Cic
phan tich vé diéu kién 14i suit, ty gid trong muc 3.3 sé& lam rd diéu kién Viét
Nam hién tai s& han ch€ hay khuy&n khich dong vén nudc ngoai ngdn han.

4. Von kiéu hoi
Kiéu hdi ddi v6i nén kinh t&€ Viét Nam 12 mdt ngudn luc quy gid theo

nhiéu nghia. Trong hon 10 nim qua, lugng kiéu hdi chuyén vao nén kinh t& Viét
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Nam ting lién tuc (hinh 3.4), tong gid tri lugng kiéu hdi chuyén vao Viét Nam
hién nay vugt xa lugng von ODA da gidi ngan va bang khodng 59% von FDI da
thuc hién (Ngoc Minh, 2007).

Von kiéu héi clia d6 vao Viét Nam, bén canh viéc thé hién cdc muc tiéu
x4 hoi thi trén gidc do kinh t&€, day 12 ngudn quan trong d€ bu dip thAm hut cdn
can thuong mai va 12 mot kénh din von dau tw d6i véi nén kinh t€ trong nuéc.
V6i gid tri vd qui m6 nhu di phdn 4nh, diy 1a dong von vao quan trong doi véi
nén kinh t& Viét Nam vé6i nhiéu 1di ich.

Hinh 3-4: Lugng kiéu héi vao Viét Nam hang nam, 1991-2006
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Ngudn: WWW.vietnamnet.vn

5. Pdu tu ra nudc ngoai

Bén canh viéc thu hiit dong von vio cé qui md dang ké nhu di phan tich,
Viét Nam bit dau xud't khau von ra nudc ngoai tir nim 2004; mic du dugc phép
thuc hién tir nam 2000 (sau khi dugc chinh phu cho phép qua Nghi dinh 22/1999
ND-CP). Bén nay tdng von ddu tu ra nudc ngoii ciia Viét Nam chi ton tai § dang
FDI, trong khodng 110 du 4n cong nghiép, xAy dung, thim do khai thdc dau khi
va ndng nghiép. Cdc nudc ti€p nhin diu tu diu tv cda Viét Nam 13 nhitng nén
kinh t&€ 1an cin (Lao, Campuchia va Indonesia) hodc c6 quan hé tr trudc (lién
bang Nga), tong von diu tu ra nudc ngoai uSc thuc hién dén gitta nim 2007
khodng 250 triéu USD .

Véi qui md xuit khdu vén con nhd bé va manh min, dugc 1y gidi bing
nhiéu nguyén nhin nhu tiém Iyc tai chinh con yé&u, kinh nghiém dau tu chua

14 Nguén: website ctia BO K& hoach va Piu tu.
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nhiéu ... nén mic du day 12 hoat dong c6 nhiéu ti€ém ning nhung con rit 1au méi
c6 thé phat trién. Do vdy Viét Nam hién tai va trong tuong lai gin van 12 nudc
ti€p nhan von va chinh sdch ddi v4i dong von chii yéu phdn 4nh sy bién dong
cta dong von vao.

3.2 CAC BIEN PHAP QUAN LY DONG VON NUGC NGOAI & VIET NAM

Cuing v6i qué trinh m§ ctta nén kinh t€, ti€p nhan ngudn vén nudc ngoai,
Viét Nam d3 dian xdy dung cd ché€ quin ly dong von nudc ngoai. Céc bién phdp
hanh chinh dugc thyc thi sém nhat trong hé thong luat vé diu tu nudc ngoai ban
hanh nim 1988. Bén canh d6, chinh sdch 1i suit, tién té va ty gid hoi dodi cling
dudc duy tri nhim tao ra hanh lang an toan cho nén kinh t& truc cdc nguy co
khiing hodng; mit khdc ciing nhim bdo vé hé thong tai chinh ndi dia con yé&u
kém. Cho dé&n nay, cdc han ché& ban dau dang din dudc thdo bd bing viéc stra
ddi hé thdng phdp 1y va cdi cdch hé thdng tai chinh. Cdc bién phdp quin 1y dong
vdn nuSc ngoai hién nay bao gom:
3.2.1 Bién phap hanh chinh
1. DPéi véi dong von FDI
Phuc vu muc tiéu “binh ding héa vé chinh sdch v4i moi ddi tugng dau tu,
tich cuc cdi thién va nang cao hiéu qua st dung ngudén von FDI theo huéng bén
vitng hon”", cdc bién phdp hianh chinh nhim quin 1y dong vén FDI vao Viét
Nam hién nay da dugc cdi thién theo huéng don gidn héa, bao gom:
e Don gidn héa thii tuc cAp phép, thanh 14p doanh nghiép, phin cap
manh mé cho dia phuong nhu Ha Noi va TP. Ho Chi Minh cip phép
diu tu theo quy mo von.

e Da dang ho4 hinh thitc diu tu, Nghi dinh 38/2003/ND-CP cho phép c6
phan héa cdc doanh nghiép c6 von FDI trude day.

e N6i 18ng cdc qui dinh von ty 1& gép von trong cdc lién doanh, cu thé
nhat 12 ddi véi cdc nganh x4y dung cd s§ ha ting nhu dién, vién thdng

e Xb6a bd hoan toan co ché hai gid ddi véi nha dau tu cling nhu cd ché
ki€m sodt viéc chuyén thu nhdp va 1¢i nhu2n ra nudc ngoai.

e Minh bach héa trong cd ché€ khuyén khich thong qua bién phdp thué.

e Xb6a bd cdc han ché trong hoat dong ctia doanh nghiép nhu cdc qui
dinh vé lao ddng, ty 1& noi dia héa ...

'3 Chié€n lugc phét trién kinh t& — x4 hoi dén niam 2010.
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Minh bach héa céc linh vuc khong cdp phép va cAp phép c6 diéu kién
bén canh viéc xay dung 10 trinh cdng khai nhim loai trir cdc han ch€
von FDI viao cdc nganh dich vu, xdy dung cd sé ha tang phu hop véi
cdc cam két quoc té.

2. Déi véi von gidn tiep (khong ké ODA)

Bién phdp hanh chinh chd y&u nhim quan 1y von dau tu gidn ti€p vao Viét
Nam hién nay chti yéu ton tai & hai dang: han ché ty 1& tham gia cia nha diu tu
nudc ngodi trong viéc nim gilt ¢d phi€u clia cdc doanh nghiép niém yét tai thi
trudng ching khodn Viét Nam; va danh muc nganh nghé dau tu dudc phép dau tu
v6i hinh thitc gidn tiép.

Theo qui dinh hién hanh (Quyé&t dinh 238/2005/QD-TTg) mic t6i da
ma nha diu to nudc ngoai dugc nim giit 12 49% luong ¢ phi€u
(chitng chi qui) niém yét, ding ky giao dich cia mot t§ chic niém yét,
giao dich (hoic mdt qui dau tu) trén thi trudng chitng khodn. Qui dinh
nay thé hién mot buc cadi thién ding k€& so vdi ty 1& 30% dugc qui
dinh tru6c day (Quy€t dinh s6 146/2003/QD-TTg).

Nha diu tu nu6c ngoai hién dudc phép 1ap cong ty chitng khodn hoic
cong ty qun 1y qui v6i mitc gép von t&i da 49% von diéu 1&.

Danh muc dau tu d6i v6i nha dau tw nude ngoai hién nay da dugc ning
1&én 35 nganh nghé tir mdc 15 nganh nghé. Piéu nay dugc ghi nhan 12
mdt budc ti€n ding k€ trong viéc ci thién moi trudng diu tu d6i véi
von dau tu gidn ti€p nhung so vdi 2.000 nganh nghé trong danh muc
dudc cong nhan hién nay thi con s6 nay con qué khiém tdn, dic biét,
cdc nganh nghé chua dudc phép diu tu con c6 nhitng nganh, nghé doi
héi von 16n; do viy ddy van dudc coi 12 mot rao cdn hon 13 sy nd Iuc
tu do hoa.

Bén canh hai bién phdp tic dong chii y&€u dén von dau tu gidn tiép
nudc ngoai nhu di néu, co ché chuyén von ra nudc ngoiai (sau mot
nim trong linh vuc dau tu chiing khodn) méi dugc d& bd tir 2005 ciing
coi 1a bién phdp qudn 1y hanh chinh d6i véi dong von nay.

3. Déivéi cdc dong von khdc

D6i véi cdc dong von tu nhan khdc, bao gdm cd nhitng giao dich vang lai
va giao dich vdn, bién phdp quin 1y hanh chinh dugc tich hdp trong khudén kho
quéan 1y ngoai hdi. Nhin chung, chinh sdch qudn 1y ngoai hdi hién nay c6 nhitng
budc cdi cdch dang ké nhiim tu do héa mic dit — nhu sé& phan tich § muc 3.2.2 -
mitc do ki€m sodt con khd cao. Cdc bién phdp hanh chinh trong viéc quin ly
dong von vao/ra hién nay dugc 4p dung 1a (Ngan hang nha nuéc, 2007):
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Thi€t 1ap han mic tuyét ddi trén mot s6 khodn tién chuyén ving lai
clia c4 nhan ra nu6c ngodi ciing nhu cdc khodn tién thodi hdi clia
ngudi nudc ngoai khong cu trd.

Duy tri gidy phép mua, chuyén, mang ngoai té clia c4 nhin ra nudc
ngodi véi cdc muc dich phi ddu tu. Hinh thitc gidy phép cling dugc duy
tri d6i véi hoat dong chuyén ngoai té tién mit ra nudc ngoii clia cic td
chttc tin dung.

P& v6i cac giao dich von, hinh thifc gidy phép dugc duy tri khi doanh
nghiép nha nudc vay nudc ngoai (phdi dugc phép cia NHNN). Cac
doanh nghiép khac phin 16n khong dudc ti€p cin vdi viéc vay nd nuéc
ngoai.

3.2.2 Cac bién phap kinh t& (market-based)
1. Chinh sdch lai sudt

L4i suit 1a cdng cu thong dung nhit d€ quin 1y dong von; bdi vi nhu
chuong 1 da chi 1, trong diéu kién von tu do ludn chuyén va ty gid hdi dodi dudc
van hanh theo cd ch€ ty gid c6 dinh thi cong cu 1di sudt 1a cdng cu ndi sinh nhim
ddm bdo ring sy chénh l&ch 13i suit bing sy mit gi4 cda dong noi té.

Chinh s4ch 1di suat hién nay vé€ co ban di dudc tu do héa. Qud trinh tu do
dugc danh d4u bing cdc mdc cd ban:

Théng 8/2000: NHNN 4n dinh 13i suit co ban va bién dd bi€n dong
(0.3%/thdng d6i v6i von ngidn han va 0,5%/thing ddi v6i von trung va
dai han). Lii suat thuc t€ dugc xdc dinh trén sy thda thuin giita ngan
hang va khiach hang. N&€u so sdnh véi cong cu tran 13i sudt dugc ap
dung tr nim 1998 trd vé trudc thi diy 1a co ché 1ai sudt c6 nhiu wu
di€m, vi ting tinh chd dong clia ngin hang trong viéc quin ly va
phong ngira rii ro mic di con bi phé phdn 1a han ch€ cd hoi ti€p cin
tin dung ctia khu vuc tu nhan — nhat 1a nhitng ngudi vay von nhd.

Théng 11/2001: x6a bd tran 13i suat cho vay ngoai té.

Thang 6/2002: 13i sudt VND dudc tv do hda, 1di sudt cd ban cia
NHNN chi mang tinh tham kh4o. Cudc canh tranh vé 13i suit gita cdc
ngan hang bit diu hinh thanh va kéo dai cho d&€n nay.

Qué trinh ty do héa 1di sudt § Viét Nam hién nay mdt mit khi€n 1di sudt
phdn 4nh sudt phdn 4nh dugc quan hé cung — ciu trén thi trudng tién t&; nhung
mit khdc, né lai phan héa 14i sudt thanh hai nhém cd ban (khung 3.1); trong dé
nhém 13i sudt phuc vu diéu hanh chinh sich tién té lai c6 xu huéng tich ra khéi
bi&€n dong thi trudng mic di NHNN ludn cé nhitng dong thdi diéu chinh mot cich
thudng xuyén.
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Khung 3-1: Lai suat trén thi trudng tién té Viét Nam hién nay

Theo NHNN, Idi suat trén thi trudng hién nay chia lam 2 nhém cd bén:

Nhém thit nhit: 14i sui't do cdc ngan hang thuong mai xdc dinh, bao gdm: (i) 14i suit tin dung ngdn han —
12 14i suét cao nhat, déng vai trd 1 14i sudt cd ban (prime rate bank); (ii) 14i sudt vay von giita cdc ngin
hang thuong mai trén thi trudng tién t& lién ngan hang; (iii) 131 sui't huy dong von; va (iv) 13i suit tin
phi€u kho bac — déng vai trd 12 13i sudt chuin. Nhém ldi sudt nay phdn 4nh quan hé cung — ciu vé vén
trén thi trudng tién té.

Nhém thit hai: 13i sudt do NHNN cong bd bao gébm (i) 14i suat chiét khiu, 13i sud't tdi cAp von, 14i suit cho
vay qua dém, 14i sut dinh huéng thi trudng lién ngan hang va 14i sudt nghiép vu thi trudng m§. Nhém 1ai
sudt nay phuc vu cho viéc diéu hanh chinh sich tién té.

Nguén: WwWw.sbv.gov.vin

Ngay trong nhém 1di sudt phdn 4nh quan hé cung — ciu vé von trén thi
trudng tién té. Mic d6 phan dnh hién tai ciing chua thuc sy ding din do su chi
phdi vé tin dung clia cdc ngin hang thuong mai qudc doanh. Su ddc quyén chi
phoi thi trudng cia nhém ngan hang nay khi€n thi trudng trd nén méo mé va han
ch€ nhitng hiéu qua von c6 clia cd ché€ 1di suat tw do da hinh thanh.

Mic du 1ai sudt VND dugc ty do hda, nhung 1di sudt ngoai t& van dudc
ki€m soat mot cdch chit ché va dude 4n dinh bi NHNN. Piéu nay nhim khuyén
khich viéc mua bdn ngoai t€ thong qua cdc ngan hang thuong mai va nhim ngin
chin ngin hang thuong mai giti tién ra nuc ngoai.

Hinh 3-5: Chénh léch l3i suat trong va ngoai nuéc ky han 3 thang (1997-2006)
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Nguén: S§ liéu trich tir IFS va Nguyén Thi Ngoc Trang et al, 2006.

C6 thé thdy ring mic dii cd ché 13i sud't ciia Viét Nam Ia tu do da khuyé&n
khich thi trudSng von Viét Nam phat tri€n, tuy nhién chua thyc sy hdoa nhdp vao
thi trudng von quoc t€. Lai sudit VND so véi USD chua phdn 4nh sy chénh léch
vé ty gid. Trong cd ché ty gid hdi dodi tuong ddi cd dinh, su thay d6i clia 13i sudt
trong nudc khong phin dnh duge sy mat gid clia dong Viét Nam (nhu sé dudc
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ki€m dinh biing mo6 hinh cin bing 1di sudt — muc 3.4.2); hinh 3.5 cho thdy gifta
14i sult trong nude va 1ai sudt nude ngoai ctia cing mot ky han (3 thang) mic du
trong thdi gian tif nim 2002 dén nay c6 sy thay d6i theo xu huéng chung; mic
chénh léch giao dong trong khodng 2% nhung khong vi th€ ma 14i sui't Viét Nam
phdn 4nh t5t sy chénh 1éch vé ty gid. N6i cdch khéc, khi di€u kién ngang bing
14i sui't khong ton tai va dong tién Viét Nam khong thé chuyén d6i thi co ché 1di
sudt thdi gian qua 1a cong cu tdt d€ ki€m sodt von; nhit 1a d6i v6i dong von ra,
qua céc kénh ngin han.
2. Chinh sdch ty gid hoéi dodi

Chinh sdch ty gid hdi dodi cia Viét Nam hién dudc coi 12 kha 6n dinh,
mang tinh linh hoat ctia cd ch€ “ty gid tha ndi c6 kiém sodt” '°. Pay 1a k&t qua
clia qué trinh diéu chinh 16n vdo cdc nim 1997-1998 nhim tranh nguy co clia
khiing hodng do hang loat cdc ddng tién trong khu vuc bi phd gid. Viét Nam da
chuyén tir co ch€ cd dinh hoan toan ty gid hdi dodi sang cd ché& cd dinh vdi bién
dd dao dong thudng xuyén dugc di€u chinh. Co ché ty gid hdi dodi thd ndi c6
kiém sodt hién nay dugc duy tri tif thaing 2/1999 véi viéc xdc dinh ty gid hang
ngay dua trén mifc binh quian mua bdn thyc t€ trén thi trudng ngoai té lién ngan
hang vao ngay giao dich gin nhat tru6c d6 va bién do dao dong dugc gilt & mifc
+0.1%. Co ch€ di€u hanh ty gid nay, theo ddnh gid cia NHNN, hinh thanh mot
ch& do ty gid hdi dodi mdi mang tinh thi trudng cao hon. Sy dn dinh vé mit ty
gid, theo phan tich dinh lugng cta Ulrich Carmen (Ulrich Carmen, 2006) cho tha'y
dong Viét Nam mat gid mot cach tuong d6i déu din khodng 0.7-2% hang nim so
v6i USD. Tuy vay, dudng nhu thyc t€ lai trdi ngudc vdi nhitng cong bd chinh
thite: Viét Nam dudng nhu vAn theo dudi ché dd ty gid hoi dodi cd dinh khi cdc
nim gan diy ty 16 mit gid cla dong tién thuc t€ lai vira ding bing mifc ma
NHNN cong bd du ki€n. USc lugng hdi qui ciing cho thdy ring dudng nhu bién
dong trong ty gia VND/USD khong tuong quan mot cdch hé thdng so vdi cdc ty
gid lién quan (sdd). R6 rang thuc t&€ co ché ty gid hdi dodi & Viét Nam van gan
v6i cd ch€ ty gid hdi dodi ¢ dinh.

Ch& do ty gid hoi doai Viét Nam hién hanh k&t hgp véi viéc 1di sudt
khong phan 4nh dugc sy mat gid clia dong tién lam diéu kién ngang bing 13i suit
bi vi pham. Do d6 vé nguyén tic s& xudt hién dong von chdy vao hoic chdy ra
khéi bién gidi qudc gia n€u von dugce ty do di chuyén. Tuy nhién Viét Nam hién
nay (xem bang 3.4) cé su ki€m sodt kha chit ché cdc giao dich vé von xuit phat
tlr nhiéu nguyén nhan; do vdy diéu nay da khong x4y ra va nén kinh t&€ thuc chat
khong dudc 10i gi nhiéu (ciing nhu it ¢6 kha ning thiét hai 16n) tir dong von ngin
han.

'® Theo d4nh gid ctia Susan Adam — truéng dai dién IMF tai Viét Nam va ctia NHNN Viét Nam.
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R& rang cd ché ty gid hdi dodi hién hanh nhin manh dén sy 6n dinh va
can doi vi mo hién tai; tuy nhién viéc gin chit dong tién Viét Nam vao USD va
muc d6 c¢d dinh dudc duy tri trong diéu kién lam phdt cia nén kinh t€ dang & mifc
ddng lo ngai lam cho ty gid hdi dodi thuc trd nén bat 6n dinh va khong thé du
dodn dugc. Piéu nay mot mit phan danh 1y do cin thi€t d€ Viét Nam thi€t 1ap cic
bién phap ki€m sodt von nhim bio vé nén kinh t&; nhung mit khdc, ciing phin
dnh su y€u kém ctia hé thdng tai chinh va ciing 1a mot thach thic clia qué trinh
hoi nhap tai chinh qudc té.

3. Chinh sdch qudn ly ngoai hoi

Chinh sdch qudn 1y ngoai hdi cia Viét Nam hién hanh xudt phdt ti vi th&
y&u kém va tinh chit khong thé chuyén d6i clia dong tién Viét Nam. Tir sau
khiing hodng tai chinh khu vuc, d€ tranh tinh trang mat &n dinh trén thi trudng
ngoai hdi, Viét Nam di ban hanh chinh sich qudn 1y ngoai hdi kh4 chit ché
(nghi dinh 63/1998/ND-CP). Mitc dd quan 1y ngoai hdi chi dudgc ndi 16ng mot
cach cham chap k€ tir nim 2004, khi NHNN ban hanh quy€t dinh 1542/2004/QDb-
NHNN néi rong quyén giao dich ngoai té d6i vdi cdc to chifc va cd nhan. Hién
nay, cd ch€ quan Iy ngoai hdi doi v6i cdc dong vdn bén ngoai dudc qui dinh chi
ti€t trong phdp 1énh vé ngoai hdi (c6 hiéu luc tir 1/1/2006) va nghi dinh
160/2006/ND-CP trong d6 tu do héa hoan toan cac giao dich ving lai. Riéng doi
véi cdc giao dich von van bi kiém sodt tuong d6i chit ché va viéc st dung ngoai
hdi trén 1anh thd Viét Nam vio muc dich thanh todn ciing bi han ch& nhim ddm
bao cho kha ning ddp Gng ngoai t&é cda NHNN va gép phan 6n dinh nén kinh t&
dang bi B6la héa ¢ miic do cao.

Trong diéu kién vi th& ddong Viét Nam 13 qud y&u va khong thé chuyén
ddi, dodla héa nén kinh t&€ 13 diéu tdt y&u phdi d€n. Pay 1a tinh trang si dung
ddng ngoai t& d€ thay thé& chic ning clia dong nodi t&. Theo ddnh gid cia NHNN
hién nay, mtc tién gi¥i ngoai té trén tdng phuong tién thanh toan (FCD/M2) — chi
s6 d€ d4nh gid mic do dola héa thay thé€ tai sin — & Viét Nam hién nay & mic
24% (Ngan hang nha nudc, 2007); tuy nhién cdc thong ké ctia IMF lai cho thdy
mic di c¢6 xu huéng gidm din nhung tinh trang nay ludn & trén ngudng trim
trong. Theo tirng quy tf nim 1995 d€n nim 2006, chua bao gid ty 1& FCD/M2
ctia Viét Nam xuéng cham ngudng 30% '’ . So sinh v6i mic do 1-9% cla céc
nudc 1an can, rd rang Viét Nam dang bi dola héa trim trong va viéc thuc thi
chinh sdch quin 1y ngoai hoi theo huéng ki€m sodt chit ché va ndi 1dng tir tir 12
diéu dé hiéu.

" FCD/M2 = 30% la ngudng d€ xdc dinh mic do trAm trong clia hién tugng Pola héa, theo quan di€ém
ctia IMF.
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Hinh 3-6: Chi s6 Péla héa nén kinh t& Viét Nam, 1995-2006
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Nguon: IFS online, IMF.

Chinh sich qudn 1y ngoai hoi dudc thi€t 1ap trén co s& chit ché va dugc
ndi 16ng mot cdch tir tir khi€n cho cdc dong von § Viét Nam — nhit 1a cdc dong
von ngdn han khé c¢6 khd ning ddo ngudc. Mot vi du vé€ nhin dinh nay 12 tai qui
dinh 1550/2004/QD-NHNN mic du khong con bi budc phai lvu giif tién von trong
1 nim truéc khi chuyén vé nuéc nhung nha PTNN phdi mé tai khodn bing dong
Viét Nam tai cdc cong ty ching khodn d€ thanh todn giao dich, tifc 1 phdi
chuyén ngoai té vao tai khodn ngoai té chuyén ding clia cong ty chiing khodn
trudc khi chuyén d6i thainh VND dé c6 thé thanh todn giao dich. Do vy quyén tu
do thuong luong giao dich ngoai hdi v6i ngan hang sé& bi han ch& va diéu nay 1a
mdt bat 1gi cho nha PTNN. R6 rang mic du chinh sdch qudn 1y ngoai hdi cé
nhitng di€m ndi 16ng nhung lai thit § cdc di€m khic; diéu nay mot mit ching td
su ki€m sodt von van dang ton tai trén mot gidc dd nao d6; phit hgp v6i ¥ mudn
clia cdc nha quan 1y tién t& Viét Nam nhim ddm bdo muc tiéu khic ctia nén kinh
t€,

3.2.3 Panh gia mic do ki€m soit von

Céc phan tich & muc 3.2 cho thAy mdt mit chinh sdch quin ly dong von &
Viét Nam it nhiéu md ctta d6i véi dong von vao nhung dong von ra lai dugc kiém
sodt chit ché. P&i véi dong von vao, badng 3.4 cho thdy trong khi von FDI dudgc
quan tAm chd y va chinh sidch dugc thuc hién mdt cdch thong thodng nhim
khuyén khich thu hit thi von vay ngdn han va cdc khodn dau tu ngdn han dugc
ki€m sodt bing nhiéu bién phap, trong d6 cdc bién phdp hanh chinh dugc tri€n
khai mot cdch triét @€ nhim tao cdc rao cadn. Ngay ci cdc dong von gidn ti€p
mang tinh trung va dai han cling chua nhan dugc sy quan tim ding mic.
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Bang 3-4: Tém tit co ch& ki€m sodt von nuée ngoai tai Viet Nam

Loai von

Bién phap han ché&

1. Cédn cdn vang lai

1.1. Trang thdi theo cdc diéu khodn ctla
IMF vé thda thudn va trao d6i

1.2. Nhap khidu va thanh todn nhap khiu
e Ngan sich ngoai hdi

e Tai tr¢ yéu cau nhap khiu

e Ching tif cin thi€t d€ mua ngoai héi
thanh todn nhap khiu

e Gidy phép nhap khiu va cdc bién phép
phi thu€ quan

1.3. Xuat khdu va thu tir xuat khau
e Qui dinh chuyén vén vé nudc
e Qui dinh vé ty 1& tra trudc
e Qui dinh vé chiing tir

e Gidy phép xudt khiu

2. Ddu tu tryc tiép va mua tai sdn
2.1. Pau tu tryc ti€p nudc ngoai

e FDI vao trong nuéc

e Chuyén tién von va 13i dau tu vé nuée
e S§ hitu clia ngudi nudc ngoai
e Mua tai sdn c6 dinh

2.2. Pau tu tryc ti€p ra nudc ngoai

e Von dau tu truc ti€p ra nuc ngoai

e Mua tii sin cd dinh
3. Pdu tu gidn tiép va von vay

3.1. Pau tu gidn ti€p tir nuSc ngoai (bao

Viét Nam chdp nhin cdc trach nhiém theo diéu VIII clia
hiép dinh IMF

Ngan siach hdp 1y va khdng bit budc.
Uu tién cho mdt s& sdn pham thi€t y&u nhu xing diu, phan
bén.

Khéng (tir 2005).

Khong, ngoai trif cdc sadn phdm nhap khiu chiu su quin 1y
ctia cdc bd chuyén nganh hay vi 1y do an ninh, dao dic.

Khoéng

Mot s8 mit hang bi cAm nhu: vii khi, dan dugc va hang
quén su; dd ¢6; dugc phdm khong st dung trong y t&; hda
chat doc hai; dong vat hoang di va qui hi€m; mot s loai
thuc vat.

Bo KH&DT c4p phép cho dy 4n von trén 20 triéu USD.

UBND tinh, thinh phd cip phép cho dy 4n tir 1-dugi 20
tri¢u USD (Ha Noi va TP. Hb Chi Minh dugc cAp phép dén
dudi 50 triéu USD).

Du 4n c6 von duéi 1 triéu USD khong can gid'y phép.

Céc loai hinh dau tu dugc di€u chinh bdi ludt dau tu tuong
Ung.

D6i tdc nude ngodi phii mé tai khodn ngoai té tai cdc ngin
hang dugc cap phép dé€ thuc hién giao dich.

Khong cé thong tin

Khong c6 thong tin

Khong c6 thong tin

Phai dugc sy ddng ¥ clia cd quan c6 thAim quyén va phai c6
khdi lugng ngoai t& nhat dinh.

Khoéng c6 thong tin
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gdm chuyén tién vio trong nudc va chuyén
gdc va ldi diu tr ra nudc ngoai)

Z R e N z A
e Mua trong nudc c6 phi€u va cac cong
cu lién quan

e Mua trong nudc trdi phi€u va cdc cong
cu lién quan

e Mua tir thi trudng tién t& trong nudc
e Phat hanh va ban trong nudc
3.2. Pau tu clia cdc cd nhin ra nudc ngoai

Mua c8 phiéu, trdi phi€u va cdc cong cu thi
trudng tién t& nudc ngoai

Phat hanh hodc bdn ra nudc ngoai
4. Vay va cho vay nudc ngoai

4.1. Vay nudc ngoai (chuyén tién vao trong
nudc, trd gdc va 1ai)

4.2. Cho vay ra nudc ngoai (chuyén tién ra
nuéc ngodi va chuyén von va ldi vé nudc)

5. Cdc giao dich tai chinh xuyén bién gidi

5.1. Cdc tai khodn ngoai té

5.2. Cdc tai khodn tién ddng khong cu tri

5.3. cdc cdng cu phdi sinh va cdc giao dich

T8 chifc va c4 nhan nudc ngoai duge phép nim giit khong
quéd 49% c6 phi€u lvu hanh ctia mot t8 chitc niém yét.

Khong c6 thong tin

Khong c6 thong tin
Do NHNN phé chuén.

Khoéng dugc phép

Do NHNN phé chuén.

Doanh nghiép dugc tv do ky hgp dong vay mugn (Nghi
dinh 134/2005/ND-CP).

D6i v6i tin dung trung va dai han, doanh nghiép phdi ding
ky véi NHNN

Khoéng c6 théng tin.

Ngudi cu trd va khong cu trid duge phép md va duy tri tai
khodn ngoai té€ v6i cac ngdn hang dugc phép tai Viét Nam

Cho phép véi mot s didu kién

Cho phép mdt s6 giao dich

khéac (Giao dich gifta ngudi cu trd va ngudi
khong cu trii)

Nguén: Bo Tai chinh (2006), trang 263-266.

Nhiéu nghién cttu da tim cAu gidi ddp cho van dé nay va két luan chung
c6 thé tim thay 13 xud't phat tir sy y&€u kém clia hé thong tai chinh, mic du Viét
Nam dugc ddnh gid 13 thi trudng von mdi ndi 1y tudng, ddy tiém ning va hita hen
1¢i nhudn cao v§i dd rii ro khd thap; xudt phdt tif sy mS rong va thanh cong nhat
dinh tir chuong trinh ¢ phin héa cdc doanh nghiép nha nuc lam phdt trién thi
trudng c¢d phi€u. Cdc cudc khiing hodng tai chinh x3y ra cudi thé ky trudc lam
ndy sinh tAm 1y thdn trong clia cdc nha qudn 1y trong viéc tv do héa von di
chuyén (khung 3.2). TAt nhién muc dich kiém sodt von khong chi dirng lai & muc
tiéu duy nhat 1a x& 1y nhim trdnh cdc rii ro cla su chu chuyén von, dic biét 1a
cdc dong vdn ngidn han. Panh gid cia UNDP cho thiy ring hau hét cdc bién
phdp ki€m sodt von chinh thifc va khong chinh thifc thudng dya trén cdc cd s8
dic biét, cho nhiéu muc dich khdc nhau tir diéu ti€t ty gid hoi dodi dén viéc
“kiém sodt hang nhap khiau khong mong mudn” ciing nhu bdo hd cho mot s6 thi
trudng trong nudc trudce su canh tranh qudc t€ hodc/va trong nudec (UNDP, 2001).
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Khung 3-2: Tu duy vé ki€m sodt von cda Viét Nam

Hoi nhap tai chinh qudc t&€ mang lai cd nhitng rii ro va cd hoi. Thi trudng von c6 thé dp dit ky luat khic
nghiét d8i véi nhitng nudc phai chiu nhitng ci sdc ngudc chiéu va mic sai 1dm 16n vé chinh sdch. Cdc nha
cho vay qudc t&€ va cdc nha dau tu gidn ti€p thudng ¢ng xif theo cdm tinh hon 14 tinh todn kinh t&€ hgp ly;
nguyén nhan I ho sé tin tudng vao su bio linh ctia chinh phi d6i véi cdc t8 chifc tai chinh s& ctiu ho khoi
nhitng hau qud tiéu cuc clia cdc quyét dinh cho vay. TAm 1y ¥ lai nay s& khuyé&n khich viéc chap nhan rdi
ro qua muc.

D6i véi Viét Nam, dp luc md cilra thi trudng von 1a rat 16n o viéc cdc cam k&t hoi nhap hé thdng tai chinh
qudc t&€. tuy nhién thdch thic 16n d6i v6i Viét Nam chinh 1a sy van dong lién tuc cia dong von gidn ti€p
1am sau sic hon khi€m khuy&t ctia nén kinh t&; né€u dong vén qué 16n chdy vao Viét Nam vugt qua kha
ning st dung hiéu qua, chiing c6 thé tic dong khong tot toi khu vuc tai chinh tir d6 4nh hudng t6i nén
kinh t&: gidm ty gid hdi dodi, ting gid tri ddng ban té 1am gidm tinh canh tranh ctia hang héa trong nuéc
va ting chi phi v6n vay clia nhitng khdch hang trong nuéc st dung von vay tif nuéc ngoai. Viét Nam dang
¢6 tranh nhitng cudc ddo chiéu dot ngot vdi qui md 16n khong thé dy dodn trude clia dong von, dic biét 1a
cdc dong von ngin han. Chiing sé& tao ra khing hodng trong diéu kién nén tdng kinh t& Viét Nam con
nhiéu van dé. Vi vay, Viét Nam tru6c mit sé& ti€n hanh cling ¢d hé thong tai chinh trong nuée trude khi
thao bé nhitng rao cdn ki€m sodt von vdi muc tiéu 13 thu dugc 1gi ich va han ché rii ro di kém véi cdc
dong vén nay.

Nguén: Trich tham ludn ctia Viét Nam trong Hoi nghi Bo trudng Tai chinh APEC, 2006.

T4t nhién, n€u di sdu vao nhitng nguyén nhan x4au xa cia Viét Nam trong
viéc thi€t 1ap cdc bién phdp kiém sodt von s& thay con rdt nhiéu van dé phai
phan tich; tuy nhién su gidi han cia khuoén khd ludn vin khién tic gid chi phan
tich dya trén mot nén tdng duy nhat, d6 12 tinh chit nhiéu khuyé&t tit, kém minh
bach va khong c6 khd ning duy dodn dugc clia hé thong tai chinh va thi trudng tai
chinh ctia Viét Nam, nhu muc 3.3 s€ trinh bay.

3.3 Hi THONG TAI CHINH: PANH GIA NHUNG KET QUA CAI CACH
3.3.1 Miic do phat trién hién tai

C4i cdch hé thong tai chinh Viét Nam thyc t€ dudc khdi di tir nim 1988,
bing viéc bai bd hé thdng ngan hang mot cAp, NHNN tré vé€ ding chic ning clia
ngin hang trung uong bén canh bon ngin hang thuong mai qudc doanh dugc
thanh l4p tif cdc vu chitc ning (Worldbank, 1995). Gan 20 nim sau cdi cach ban
diu, sau ba dot cdi cach 16n, hé thong tai chinh Viét Nam hién nay da dat dén
mic da dang nhat dinh vdi cAu triic gdm bdn thanh t& ciu thanh:

1. Thi truong tai chinh

Thi trudng tai chinh Viét Nam hién nay theo cdch phan loai truyén thong
gdm thi trudng tién té va thi trudng von; trong khi cdc van dé thudc thi trudng
tién té it c6 nhitng tranh ludn thi thi trudng von 1a thi trudng dugc quan tim va
gay tranh luan nhiéu. Mic du theo chi€n lugc phat tri€n thi trudng chiing khodn
dén nim 2010 dit muc tiéu quan trong 13 bi€n thi trudng nay thanh mot kénh
quan trong d€ huy dong von trung va dai han cho phat trién kinh t€ (Ngin hang
nha nudc, 2006) tuy nhién cho d&€n nay ban thin khudn khé phdp ly diéu hanh thi
trudng nay con chua nhi't quan, boc 16 khd nhiéu di€m yé&u vé hiéu qui quan ly.
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2. Cdc dinh ché tai chinh

Céc t6 chic tai chinh & Viét Nam hién tai bao gdm: hé thdng ngan hang
hai c4p; Gy ban chitng khodn nha nudc va cdc t§ chitc hoat dong trén thi trudng
chitng khodn; cdc cong ty bdo hiém va cdc t6 chifc tai chinh khdc, trong d6
(Nguy&n Minh Kiéu va Huynh Thé& Du, 2006):

e NHNN véi chifc ning quin 1y nha nudc vé tién té va hoat dong ngan
hang, phat hanh tién va cung cip cdc dich vu ngin hang cho céc td
chifc tin dung cling nhu 1am dich vu tién té cho chinh phd.

e Cic td chifc tin dung d6ng vai trd 12 ngan hang thuong mai véi chic
niing chli y&u Ia huy dong von, tin dung, thuc hién cdc dich vu thanh
todn va ngin quy va cdc hoat dong khic nhu gép von, mua ban cd
phan, tham gia thi trudng tién té ciing nhu thuc hién mot sd dich vu
lién quan dé€n hoat dong ngin hing. S luong cic td chic tin dung theo
thdi gian dugc thong ké trong bang 3.5.

Bang 3-5: S6 lugng cac td chifc tin dung ¢ Viét Nam

1999 2001 2007
Ngan hang quoc doanh 5 5 5
Ngan hang ¢ phin 48 48 39
Ngan hang lién doanh 4 4 4
Chi nhdnh ngan hang nudc ngoai 26 26 27
Cong ty tai chinh -- 7 7
Cong ty cho thué tai chinh 2 3 8
Téng cong 85 93 90

Nguén: Bio cdo cia NHNN Viét Nam. Hé thdng nay khong bao gdm ngan hang chinh sich xi hoi.

e Cic t6 chifc hoat dong trén thi trudng chitng khodn bao gdbm cédc cong
ty chitng khodn va cdc cong ty quan 1y quy dau tu thudc su quin 1y clia
uy ban ching khodn nha nuéc — ¢d quan ¢é nhiém vu chinh trong viéc
t6 chifc va gidm sat cdc hoat dong cia thi trudng ching khodn Viét
Nam.

e Céc cong ty bdo hi€m vé6i 24 doanh nghiép dang hoat dong, chii y&u tir
linh vuc bdo hi€m nhan tho (4/5 s6 doanh nghiép va 2/3 doanh thu bdo
hi€m). Doanh thu bdo hiém chii y&u diu tu vio trdi phi€u va gii tai
cac ngan hang thuong mai.

e Cic t6 chic tai chinh khdc nhu qu§ luong huu thudc bdo hi€m xi hoi
Viét Nam, ti€t kiém buu dién va hé thdng cidc quy hd trg/dau tu phat
trién ctia B6 Tai chinh hay dia phuong khong thudc pham vi diéu chinh
ctia Ludt cdc td chifc tin dung va sy gidm sdt cia NHNN.
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Hién nay, cdc t6 chifc tai chinh Viét Nam dang cung cip von cho nén kinh
t€ va huy dong tir nén kinh t& chi€m ty 1é khodng 70% GDP; trong d6 céc to chifc
tin dung chi€m khodng 85%, thi trudng ching khodn chi€m khodng 6%, tuong
dudng v6i muc ti€t kiém buu dién; phan con lai thudc vé hé thdng cic t& chic
bdo hi€m. Tdng von ma hé thdng ngian hang cung cip cho nén kinh t& chi€m
30% von dau tu toan xi hdi (40% tdng nhu ciu von clia doanh nghiép).

3. Cdc cong cu tai chinh

Céc cong cu tai chinh § Viét Nam hién nay theo thdng ké trong bing 3.6
12 khd da dang; tuy nhién mifc phS bi€n clia mdi loai cong cu 1a khong gidng
nhau, phdn 4nh trinh do kém phat trién cla cd hé thdng: cong cu tin dung — 1a
cong cu chii y&u ctia nén kinh t&; ddi véi NHNN, cdc cong cu diéu tiét thi trudng
tién té cling rat don gidn (chi c6 tin phi€u kho bac) nén viéc diéu ti€t thién vé
cdc ménh 1énh hanh chinh nhiéu hon 12 diéu ti€t biing chinh s4ch.

4. Ha ting tai chinh

Ha tang tai chinh 12 y&u t6 cudi cling d6ng vai trd nén méng d€ phat trién
hé thdng tai chinh. Cdc yé&u td ciu thanh ha ting tii chinh Viét Nam hién nay
bao gdm:

- Khudn khd thé ché& va luit phdp: hién nay khung phdp 1y cho su van
hanh clia hé thdng da tuong d6i day di doi v6i cd linh vuc ngin hang va thi
trudng von; tuy nhién cd ch& d€ thuc hién quin 1y nha nudc d6i véi hé thong tai
chinh chua d6ng bo va thdng nhit; dién hinh 13 cdc td chifc ¢c6 qui md hoat dong
rat 16n (nhu qui hd trg phét trién: tong tai san 16n hon clia ngdn hang Nong
nghiép va Phat trién Nong thon) nhung lai khdng chiu sy chi phdi cia Luat cdc to
chuc tin dung.

- Ning lvc gidm sdt: theo ban chdt, ngudn lvc va sy gidm sit doi vdi
ngin hang khdc biét hoan toan v6i ngudn luc va gidm st ddi véi thi trudng von.
Trong linh vuc ngin hang, viéc gidm sit hi€én nay dudc qui dinh tuong thich vdi
cdc tiéu chuén qudc t€ vé rii ro, phan loai ng va trich 1ap du phong '®; Viét Nam
da 4p dung nguyén tic Basel 1 vao hoat dong ctia hé thong ngin hang mic du
Viét Nam khong phdi 13 thanh vién ciia hiép udc nay. Trong chi€n lugc phat
tri€n hé thdng ngin hang d&€n nim 2010, cdc nguyén tic clia hiép dinh mdi vé
von Basel II dang dudc xem xét 4p dung nhim dim bdo qudn Iy va phong ngira
rii ro cling nhu ddnh gid dugc mot cdch khd ding didn rdi ro doi v6i cdc hang
muc tin dung (Ngan hang nha nudc, 2006).

Trong linh vuc thi trudng von, tinh mdi mé va dang phat trién ciing nhu qui
mo cida thi trudng con nhd bé nén mic du nidng lyc va kinh nghiém quan ly, gidm

'® Quy&t dinh 493/2004/QD-NHNN.

-55-



st hoat dong thi trudng con han ch€ va mang niing tinh hanh chinh nhung dugc
danh gi 1a dat dugc mitc hiéu qud nhat dinh (B6 Tai chinh, 2006).

Bang 3-6: Hé thong cac cong cu tai chinh
va mic phd bi€n trong hé théng tai chinh Viét Nam

Cong cu

Miic d§ ap dung

Tin dung (cho vay)
Tréi phi€u chinh phii

Tin phi€u kho bac
Trai phi€u do thi
Tréi phi€u doanh nghiép

Chitng chi tién gt

C3§ phigu

Hdp dong mua lai chiing khodn
Thuong phi€u

H&i phicu

Vay lién ngdn hang

Euro-béla

Vay th& chip mua bt dong sin

Cdc cong cu phdi sinh
Hop dong ky han

Hdp ddng tuong lai
Hop dong swap

Quyén chon (option)

Chi€m ty trong chd y&u trong viéc phan phdi von cho nén kinh t&

Phit hanh qua hé thdng kho bac, tdng gid tri dat khodng 24.000 ty
dong

Phuc vu cho cdc nghiép vu thi trudng mé cia NHNN
Chi ¢6 TP. H6 Chi Minh phét hanh.
Tuong ddi it, chi ¢6 2 loai dugc phdt hanh.

O Viét Nam goi 1a k¥ phi€u, do cdc ngan hang phdt hanh, chii yé&u la
ngdn han.

Kh4 phd bién nhung gi4 tri khiém t6n, chi dat 0,5% GDP
Chua c6 giao dich chinh thic.

HAu nhu chua dugc 4p dung

Ap dung trong cic giao dich ngoai thuong

Ap dung phd bi€n giita cdc ngan hang vé6i hinh thitc qua dém, k¥ han
3 thiang, 6 thing.

Khoéng cé

Phé bién, cdc ngin hang thuong mai ¢d phan dang di ddu trong 4p
dung

Chi y&u trong linh viyc mua, béan ngoai té
Chua c6
Giao dich rat han ché, chii y&u trén thi trudng ngoai hdi

Chua 4p dung rong rdi, chd y&u chi thuc hién cdc chifc ning trung
gian.

Nguén: Nguyén Minh Kiéu va Huynh Th& Du (2006)

N6i chung so v6i mifc phat trién hién nay thi hé thdng ning luc gidm sit
hién tai d6i vdi hé thong tai chinh twong ddi phit hgp; nhung dé€ ddp ng véi su
phdt trién k¥ vong cia hé thong thi vin rat cin c6 nhitng ci cach cu thé hon dé
ddm bo sy phdt trién lanh manh, bén vitng va hdi nhap.

A ~ ~ A . z A N z: *A N 2 e 2
- Heé thdng cung cap thdng tin: cdc ngin hang néi riéng va cdc td chiic

tai chinh néi chung hién nay dang tirng budc 4p dung cdc chuin muc k& todn
qudc t€ dudi sy hd trg vé k§ thudt clia Ngan hang thé€ gidi, IMF ... Riéng céc
ngan hang di thi€t 1ap co ch€ ki€m todn va ki€m sodt ndi bd mic di chiing chua
dudc tuan thii mot cich ngiém ngit. Trach nhiém luu trit thong tin tin dung va t8
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chitc x&€p hang tin dung dudc giao vé€ cho Trung tim Thdng tin Tin dung cla
NHNN; tuy nhién t6 chifc nay chua dat dugce dd tin ciy cao (Nguyén Minh Kiéu
va Huynh Th& Du, 2006).

- Hé thong thanh todn: d6i véi hé thong ngan hang cd ché€ thanh todn tap
trung dd hinh thanh tif nim 2002 bing viéc tri€n khai hé thdng thanh todn lién
ngin hang. Tuy nhién, cho d€n nay, hé thong nay vin chua hoan chinh; do vay
muc do tap trung chua cao, mic d§ phin tin con I6n.

D&i véi thi trudng von, hé thong thanh todn hién hanh con mang tinh thi
cong v6i do tin cay thap, thdi gian thanh todn kéo dai, mic du hé thong chi danh
cho cdc chitng khodn dugc “niém yé&t”. Sy han ché€ clia hé thong thanh todn doi
v4i thi trudng ching khodn 1am cho cdc giao dich khong Ivu ky vAn ton tai va
khong thé quin 1y dugc.

3.3.2 Ddnh gia két qua cdi cach

Sau gan 20 nim cai cdch cling v6i sy ddi méi clia tdng thé nén kinh t&, hé
thong tai chinh Viét Nam da dat dudc su phat tri€n va hoan thién nhat dinh, nhit
12 tir cdc nd lyc hoan thién trong vai nim gin dy. Su ting trudng vdi tdc do cao
nhat 13 trong khu vyc ngian hang di kém véi ty 1& gidm dan trong tin dung cung
cap cho khu vyc doanh nghiép nha nudc khing dinh tinh hiéu qué ngay cang cao
clia hé théng ngan hang " (biang 3.7); hon nita v6i su tham gia clia hé thdng céc
ngin hang thuong mai ¢4 phin va cdc ngin hang nudc ngoai thic day tinh canh
tranh trong khu vuc ngan hang. Sy canh tranh d6 1am von dudc phan bd qua kénh
ngin hang s€ ngay cang hiéu qua.

D6i véi thi trudng von, sy phdt trién thi trudng chitng khodn mot cich nhiy
vot trong giai doan tir 2003 dén nay mic di con nhiéu tranh cii nhung thanh qua
dat dugc 1a ddng ghi nhan: khd ning diy 1a kénh huy dong von thit hai cho nén
kinh t&€ 13 diéu c6 thé x4y ra né€u cic han ché& dugc khic phuc trong cic chuong
trinh cdi cdch mang tinh todn dién; chd y dén viéc minh bach héa va phong ngira
rdi ro, nhi't 12 ddi véi dong von nudc ngoai khi nén kinh t&€ hoi nhap sdu va rong
hon vao hé thdng tai chinh toan cau.

Tuy nhién, du da hdi di cdc y€u td cd bdn clia hé thong tai chinh hoan
chinh nhung nhin chung hé thdng tai chinh Viét Nam hién tai con trong tinh trang
tuong ddi kém phat tri€n, chd y&€u van dua trén hoat dong cda hé thdng ngin
hang va cdc td chifc tin dung (v6i khdi lugng von cung cAp cho nén kinh t& chiém

1 Cdc nghién ciu vé tinh khong hiéu qua clia hé thdng tai chinh thudng nhdn manh dén d&n cong cu tin
dung chi dinh “selective or directed credit program” theo d6 cdc doanh nghié€p nha nudc dugc uu dai ti
ngan hang trong viéc ti€p cin v6i ngudn von tin dung mic di hiéu qua si dung von 1a khong cao néu
khdng mudn néi la rat thap; k&t qud 1a hiéu qué hoat dong cla khu vuc tai chinh ciing gidm sit va von
dugc phan b8 khong hiéu qui. Xem thém trong Fry (1995), p.23-27.
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dén 85% - nhu da din chdng). Trong bdn thin hé thong ngin hang hoic thi
trudng tin dung, hé thong tai chinh Viét Nam vAn mang tinh chit ciia mot thi
trudng ddc quyén nhém, khdng cé su phan dinh 16 rang giita cdc hoat dong mang
tinh thuong mai va mang tinh phi thuong mai (chinh siach) va moi hoat ddong nim

trong tAm ki€m soat ctia chinh pht (Tran Thi Ngoc Diep, 2002).

Bang 3-7: Khu vyc tai chinh Viét Nam 2000-2005

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Ngan hang
Tin dung cung cAp cho nén kinh t& (ngan ty dong) 156 189 231 297 420 546
Tang trudng tin dung (%) 38.1% 21.4% 222% 28.4% 43.5% 30.0%
Ty 1€ trén GDP (%) 35%  41% 44% 50% 59% = 60%
Ty trong cho vay d6i v6i doanh nghiép nha nudc (%
t6ng tin dung) 45%  42% 39% 36% 34%  32%
Ty trong cho vay d6i v6i doanh nghiép nha nudc (%
GDP) 16% 17% 17% 18% 20% 21%
Chiing khoan
Tdng gid tri chitng khodn niém y&t (ngan ty ddng) 1.5 34 5.3 13.0 25.5 30.1
Ty 1¢ tang trudng (%) na 125% 56% 147%  96% 18%
Tdng gia tri chiing khodn niém yé&t trén GDP (%) 30% 07% 1.0% 22% 3.6% 3.8%
Cé phiéu
S& lugng cong ty niém yé&t 5 11 20 22 26 28
Tdng gid tri von héa thi trudng (nghin ty ddng) n.a n.a n.a 2.3 3.8 4.2
Tdng gid tri von héa thi trudng (% GDP) n.a n.a na 04% 0.5% 0.5%
Trdi phiéu
S8 trai phi€u niém y€t (phat hanh) 4 18 41 103 207 235
Tdng ménh gid (nghin ty ddng) 1.2 4.1 5.6 18.6 20.9 32.9
Téng ménh gid (% GDP) 0.30% 0.85% 1.04% 3.03% 2.93% 3.93%
Qui ddu tw
S6 lugng qu§ dau tu niém yé&t 0 0 0 0 1 1
Gi4 tri niém yét theo ménh gid (ngan ty ddng) 0 0 0 0 0.3 0.3
Gi4 tri niém y&t (% GDP) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.10% 0.08%
Bio hiém
Doanh thu tif phi bdo hiém (ngan ty dong) n.a n.a 70 104 125 17.0
Doanh thu tif phi bio hiém (% GDP) n.a na 1.30% 1.72% 1.73% 2.03%
B3o hi€m nhan tho (% GDP) n.a na 0.86% 1.06% 1.09% 1.19%
B4o bi€m phi nhan tho (% GDP) n.a na 0.67% 0.65% 0.66% 0.84%

Nguén: Bo Tai chinh (2006), trang 234.
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Sy nguy hi€m cda tinh chdt doc quyén nhém clia ngin hang thuong mai
nha nudc dudc cinh bdo tir rdt 1au trong bio cdo ctia Worldbank *° “nguy cd tiém
tang 12 bon ngin hing thuong mai nha nudc c6 thé — thong qua cic lwa chon
chi€n lugc giong nhau — s& lam suy yé&u 1An nhau qua canh tranh hoic sé hdp lai
thanh mot t§ hdp ngan hing da ning”. Piéu nay dang x3y ra trén thuc t& nhung
c4c bi€u hién kho c6 thé ki€m dinh dugc (Nguyén Minh Kiéu, 2003).

P61 véi NHNN, mic du trong két cAu hé thdng ngin hang hai cip hién
nay thi day chinh 1a ngan hang trung uong véi su doc lap trong viéc thuc thi chinh
sach tién té nhung thuc t€ lai mang ding dap cda mdt bd chuyén nganh. Su doc
1ap v quyén lyc thyc sy nhim thyc thi chinh sdch tién té 1a twong ddi thap, do
vay khd ning stt dung chinh s4ch tién t& nhim ngin ngira tic dong clia nhitng cd
soc tai chinh c6 thé din d&€n khing hodng yé&u di; trudc hét 1a tir chinh ban thin
co ch& gidm sdt va quan 1y hé thong cdc td chifc tin dung. Nghién cifu ciia IMF
vé tinh doc 1ap clia ngan hang trung wong va khing hodng tai chinh (IMF, 1999)
cho thdy ring nhitng 4nh hudng vé chinh tri va nha lanh dao khong truc ti€p quin
ly v& mit chuyén moén doi khi khong cdm nhin dugc mic do nguy hi€m cla
nhitng cu soc, chAm dua ra cdc bién phéap kip thdi do vy sé& lam gia ting thiét
hai ctia cd s6c d€n muc c6 thé din d&€n khiing hodng. Xét trén quan di€m nay,
Viét Nam khong phdi 1a mdt ngoai 1€.

D3&i véi thi trudng von, mic di c6 sy phdt trién manh mé vé qui md nhung
do xudt phdt di€ém qué thip nén sy ting trudng khong thuc sy mang nhiéu y
nghia. Thyc trang cda thi trudng con kh4 nhi€u van dé, chd yé&u Ia tir hé thong
thong tin khdng can xitng 1am cho ngudi mua va ngudi ban khong thé gip nhau;
mic di ngudn tiét kiém va bio hiém hién c6 s6 du kha 16n. “Bic tudng thong
tin” 1am cho viéc xdc dinh gid tri cia hang héa chirng khodn 1a v6 ciing khé khian
(Huynh Thé Du, 2005); do bdi:

e Kho6 tim ki€m dugc thong tin doanh nghiép trén bdo cdo tai chinh;

e Khé ma xdc dinh dudc tinh xdc thuc cda thong tin trong trudng hdp c6
dudc;

e Bdn than ngudi mua khi c6 thdng tin vé doanh nghiép ciing chua chic
chin vé kh3 ning phin tich toan dién dé€ xdc dinh gid tri, trong trudng
hdp nay, vai trd clia nhitng td chifc x&€p hang doanh nghiép la can thiét
nhung & Viét Nam chua ¢ cd ché nay.

Tinh kém thong tin cla thi trudng lam suy y€u tinh cong khai vd minh

bach — hai t& chat cin ban gidp cho thi trudng phat trién lanh manh. Chinh diéu

2 Worldbank (1995), Viét Nam — chuwong trinh nghi sw phdt trién nganh Tai chinh. Ha Noi, Nxb Th€ gidi.
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nay s& kim him sy phdt trién cda thi trudng ma Viét Nam chua c6 bién phap
khic phuc triét dé.

Tém lai, dit con nhiéu nguyén nhan va nhitng phan tich khdc nhau nhung
tuu trung thi hé thong tai chinh Viét Nam hién nay tiém 4n khd nhiéu han ché&
xud't phat tir khuyét tat cia sy kém phdt trién. Ciing nhu nhiéu hé thdng kém
phat trién khéc, c6 thé qui vé€ cdc yé&u td chinh, bao gdbm (IMF, 2006):

e Tinh khong dong bd: Viét Nam chua c6 dudc hé thong diy di céc thi
trudng cling nhu cdc dinh ché can thi€t d€ dap ¢ng moi nhu ciu vé tai
chinh cho moi ddi tugng trong nén kinh t&.

e Tinh thi€u gin k&t mic du linh vuc tai chinh bao gdm nhiéu mang thi
trudng gin b6 va lién k€t chit ché v4i nhau. Thi€u gin k&t s& 1am
thi€u di co ché& chia sé thong tin va do vdy 1am gidm hiéu qui phan bd
ngudn Iyc. Hau qud rd rét nhit cda tinh chat thi€u gin k&t chinh 13 sy
hién dién cda cdc thi trudng khéng chinh thic.

e Chua van hanh theo cd ch€ thi trudng: Nhin chung, mot s6 cdc hoat
dong cla hé thong tdi chinh cdn it chiu 4nh hudng bdi y€u td thi
trudng; doi khi ching dugc thuc hién tir nhitng quy€t dinh hanh chinh
trén c¢d s§ cdc yéu td phi thuong mai. Pic biét 1a trong hoat dong tin
dung.

e Tinh khong hiéu qua: do hoat dong thi trudng con thi€u canh tranh, va
ha tang phuc vu cho hé thdng qud lac hau. T4t cd cdc van dé nay lam
cho hoat dong ctia hé thong tai chinh tré nén dit dé khong hgp 1y.

e Tinh d& d8 v3: do cd ch€ quan tri yéu kém, thi€u cdc qui dinh ciing
nhu co ch€ gidm sdt hdp 1y khi€n hé thdng tai chinh dé gip cédc cu soc
hon.

Céc khuyét tait ndy mic di tiém 4n nhiéu nguy co rdi ro khi mé ctra thi
trudng von. Su ludn chuyén clia dong von khi d6 sé& khuyé&ch dai nhitng khuyét
tat va lam ting nguy cd khiing hodng vugt ra khdi sy ki€m sodt ctia chinh phi.
Trong diéu kién 4y, lua chon ctia Viét Nam lic nay chinh 13 ki€m sodt von thong
qua cdc bién phdp hanh chinh va cdc bién phdp tién té. Py c6 thé coi la su lua
chon an toan, hiéu lyc va hiéu qua (Bo Tai chinh, 2006); tuy nhién cdi gia phai
trd clia né ciing khong hé thap. Ki€m sodt von dong nghia vdi viéc hinh thanh
nhitng méo mé trong cdc quyét dinh dau tu va 1am ting chi phi cho nén kinh t&.
su han ch€ trong viéc ti€p cian v6i dong von nude ngoai — von 1a dong ngoai hoi
thudng din dén cdc tdc dong phong ngira khong thé dy dodn truSc. Mot tinh
trang dé& thad'y nhit d6 12 van dé d6la héa nén kinh t& thong qua viéc ti€t kiém
dudc cAt gilt bing ngoai té - ma diéu quan trong 12 ngudn nay nim ngoai nén sdn
xuit x4 hoi. Piéu nay, két cuc sé& 1am gidm ting trudng va dodi khi ting cdc rii ro
khong cin thi€t d6i v6i nén kinh t&€ (UNDP, 2001).
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3.4 NGHIEN CUU KINH TE LUGNG

DPE& c6 thé xdc dinh mdt cdch khoa hoc hon va mang tinh dinh lugng vé van
dé qudn Iy tai khodn von, luan vin st dung cdch ti€p cian bing md hinh kinh t&
lugng. Tuy nhién, v6i su han ch€ vé s6 liéu ciing nhu khudn khé luan vin, tic
gi4 chi sit dung mo hinh don gidn d€ danh gid mic d6 va tic dong cla ty do hda
tai khodn von & Viét Nam trong khodng thdi gian tif nim 1999 (trong mot sd
trudng hgp, viéc udc lugng c6 thé tir nim 1997 — khi s6 liéu cho phép) dén nay
theo cdc gid dinh mang tinh 1y thuy€t. Cdc phan tich dinh lugng dva trén tai li€u
dudc cong bd bsi Pedro Alba et al (2000), Johnston et al (1997) va Johnston et al
(1998) véi phuong phdp luin va thi€t 1ap mo hinh ban diu; bdi sy phit hgp vé
ngudn so liéu ciling nhu tuong thich cda khudn khd 1y thuyé&t di gidi thiéu trong
chuong 1 cda ludn van.

3.4.1 Muc tiéu va co sé dir liéu
1. Muc tiéu nghién citu

- Thi nhat: ki€m dinh diéu kién ngang bing 1di suit nhim dé x4c dinh
ban chit dong von nudc ngodi & Viét Nam: dugc tu do di chuyén hay bi kiém
sodt chit ché. Theo 1y thuyét cAn bing ldi suit, dong vdn khi dudc ty do di
chuyén sé& ngung di chuyén khi va chi khi chénh 1éch giita 13i suit trong nuéc va
14i sudt bén ngoai bing ty 1& mait gi4 ky vong clia dong noi t&. Néu dicu kién cin
bing 14i suat khong dugc ddm bio — trong cd ché dong von ty do di chuyén — thi
sé xuit hién cdc dong cd d€ dong von vao vi/hoic ra. Mic di cdc nghién ciu
dinh tinh cho thid'y Viét Nam hién dang theo dudi co ch& ki€m sodt von tuong doi
than trong, trong di€u kién hé thong tai chinh da c6 nhitng budc hoi nhap nhat
dinh vao khu vuc va thé gidi, viéc ki€m dinh nay nhim lam rd cdc bién phdp
kiém sodt von 1am cho 13i suit trong nudc xa rdi v6i sy thay ddi ciia 1di sui't bén
ngodi va do vay ngin ngira hé thong tai chinh hoi nhdp v6i phan con lai cda thé
gidi.

- Th hai: u6c lugng hé s6 clia cdc y€u t6 x4c dinh dong von vao. Pay la
diéu quan trong dé€ gidi thich cho xu huéng ngdy cang ting trong bin chit cia
dong von vao Viét Nam thdi gian qua. Ping trén quan di€m ctia IMF thi dong
von vio mot quic gia — dic biét 1a cdc nu6c dang ndi - phu thudc vao hai nhém
y&u t6 (IMF,1999):

e Cidc dong cd bén trong nén kinh t€ - tao thanh do tin ciy vé sy sinh 1gi
clia von - bao gdm: (i) nén ting kinh t&: cdc nudc nhap khau von sé c6
mtc thu hiit von trén GDP cao hon khi cdc y&u t6 nén tdng (nhu dau tu
trén GDP cao, lam phdt thap va ty gid hdi dodi thuc &n dinh) manh
hon; (i) 14i sudt — y&u t6 nay tdc dong rat I6n dén dong von gidn ti€p;
trong khi d6 vén FDI dudng nhu it chiu 4nh hudng.
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e Cic dong co bén ngoai — tao thanh co s§ d€ so sanh vé tinh sinh Igi
clia von, déng vai trd yé&u t§ “ddy” von qua cidc nuSc nhap khau von.
Chiing bao gdm: (ii) s gidm dan ctia 13i sudt th€ gidi lam cho co hoi
ki€m 1di & cdc nén kinh t& dang ndi trd nén hap din hon, dic biét khi
cdc nén kinh t& méi ndi md rong pham vi cdc cong cu cho cdc nha diu
tu c6 t6 chifc nhim ting kha ning thanh khodn va da dang héa rii ro
cho ddng von; (ii) cdc nha diu tu ¢ t6 chitc ky vong vao suit sinh 1gi
§ cac nén kinh t&€ dang ndi thong qua viéc cdi cdch co cdu nén kinh t&,
ting cudng canh tranh va hé thdng tai chinh theo cdc cam ké&t qudc t€.
Céc hé sd xdc dinh doi véi tirng yéu t6 tdc dong dén dong von vao sé gidp
gidi thich chinh séch thu hiit von ctia Viét Nam thdi gian qua, phan tich dinh tinh
& cac muc trude cho thdy Viét Nam chi yé&u chd y dén nhitng y&u t6 nhim thu
hit FDI, trong khi von diu tu gidn ti€p — dic biét 1a cdc ngudn von ngin han bi
ki€m sodt chit ch&. Do vy, hé sd clia tiing yé&u t& tic dong dén téng dong von
vao lién quan dén tirng loai vén sé& cé nhitng vai trd khdc nhau, phdn 4nh céc
tiém ning va rli ro cla chinh sich thu hit von clia Viét Nam hién tai.

- Thit ba: ki€ém dinh vé kha niing cia NHNN trong viéc thuc thi chinh
sach tién t& nhim d6i phé vdi su van dong cla dong von, néi cdch khac diy 1a
nghién ctu ki€m dinh von mitc do ki€m sodt von thdong qua hoat dong cia
NHNN. Vi viéc duy tri ty giad hdi dodi § mitc twong ddi ¢d dinh, ngan hang khé
c6 thé duy tri mot chinh sdch tién té ddc 1ap (bao gdbm viéc duy tri mifc 1di sudt
dodc 1ap v6i xu huéng cia bén ngoai) mic du von bi hay khong bi ki€m soat. Céc
hé s6 clia md hinh phdn 4nh mic do khé khiin cla viéc duy tri mot chinh sich
tién té doc 1ap trong diéu kién ty gid hdi dodi c¢d dinh — nhu Viét Nam da thyc
hién cdc ndm vura qua.

Mic du thyc hién cdc udc lugng va ki€m dinh mét cach doc lap; nhung
gitta ching s& c¢6 quan hé 1in nhau. Cédc ki€m dinh vé diéu kién cin biing 13i suit
cho thiy dugc su thanh cdng ciia viéc duy tri mifc 14i suat doc 1ap vdi bén ngoai;
diéu nay ham y cho viéc u6c lugng nhiim xdc dinh cdc nd lyc duy tri mdt chinh
sach tién té doc 1ap clia Viét Nam. Hai két qua ki€m dinh va uSc lugng vira néu
1am cd s§ dé€ gidi ddp cho nhitng phan tich tir k&t qua clia viéc xdc dinh dong von
vao Viét Nam thdi gian qua va ciing ham y chinh sidch ddi véi viéc hoan thién
cic khia canh cu thé clia chinh sich tién t&, huéng dén muc tiéu md clra thi
trudng von trong tuong lai gin theo cdc cam k&t quoc té.

2. Ditliéu ciia cdc mo hinh
Dit liéu st dung d€ udc lugng va ki€m dinh cdc mo6 hinh c6 ngudn goc chii
yé&u tir thong ké tai chinh qudc t&€ (Internatonal Financial Statistics) cia IMF,
bang online va mot s6 tai liéu khdc ciing do t& chic nay cong bd nhim ddm bio
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tinh tuong thich vé mit s6 liéu. Thdi gian thu thip s6 liéu tif nim 1997 d&€n nim
2006. C4c dit liéu thd dugc st dung bao gdm:

GDP va CPI: d€ do ludng gid tri va su ting trudng ctia sin lugng.

M2: @€ do ludng mic thanh todn ctia nén kinh t&, qua M2 ciing c6 thé
ddnh gid dugc mic dd phat trién cda hé thdng tai chinh (mic du theo
1y thuy€t, do siu tai chinh dudc dudc do ludng bing ty s6 M3/GDP; tuy
nhién & Viét Nam cdc khodn ti€n giti ky han s6 lugng 16n va cédc thda
thudn mua lai dai han — chénh 1éch gitta M3 va M2 — 1a nhd nén c6
thé€ st dung bi€n s6 M2 tinh theo GDP d€ do ludng d6 sdu cda hé
thdng tai chinh).

Tai san nudc ngoai rong (Net Foreign Asset) va tai sdn trong nudc
rong (Net Domestic Asset - bing tong tin dung ndi dia cong tai sdn
rong khic) d€ do ludng mic dd st dung chinh sich tién té nhim bio
vé hé thong tién té trong nuSc biing cdc giao dich mua — bdn tai sdn
trong nudc khi tdi sdn nuSc ngoai rong thay d6i (offseting
intervention).

Ty gid hoi dodi va chi s6 ty gid ty gid hdi dodi thuc: dé do ludng su
thay ddi clia ty gia hoi dodi thuc vé miit gia tri.

Céc s6 liéu vé GDP, CPI va M2 do dugc 14y theo qui nén bi 4nh hudng bdi
tinh muia vu. D€ hiéu chinh y&u t6 mua vu, tdc gid luan vin sit dung phuong phip
trung binh trugt véi k = 4, do vy thuc t€ chudi s6 li€u sau khi hiéu chinh y€u t&
thdi vu chi con lai 30 - 36 quan sit, tf quy 3/1997 d€n quy 2/2005 hodc quy

2/2006.

S& liéu vé 13i sudt danh nghia st dung d€ ki€m dinh md hinh ngang
bing 1di sudt chi dugc thu thap tir quy 1/1999 *' d&n quy 1/2006: (i) l4i
sudt tién glri VND k¥ han 3 thdng tir dit liéu cong bd trén website clia
cdc ngan hang thuong mai; (ii) 1ai sudt USD cung ky han ti tdp hgp
nghién ctfu cda Nguyén Thi Ngoc Trang et al, 2006); (iii) ty gid giao
ngay va ty gid ky han 3 thing gitta VND va USD s dung cd sG dit liéu
cia IMF.

3.4.2 Diéu kién ngang bing lai suit

Nhu chuong 1 di trinh bay (muc 1.2.2.), 1y thuyét vé cin bing cla 13i suat
dit trén nén tdng gid dinh “sy thay th& hoan hdo va ty do clia cdc tai sdn tai
chinh trong nu6c va nude ngoai”. Boi v6i Viét Nam, mic du thuc t€ nghién cdu §
céc phan truSc cho thdy ring mitc d6 hoi nhap vé tai chinh doi v6i phan con lai

! Thai di€ém ma cdc giao dich ngoai hdi ky han dugc phép thyc hién & Viét Nam.
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clia th€ gidi 12 chua cao, tuy vdy ciing ¢ thé gid dinh riing mic d6 md clra trong
khodng thdi gian gin day khi€n cho déng von tu do di chuyén, va mo hinh cin
bing 14i sud't ¢ phong ngira cho tha'y mitc d6 khac biét clia 1ai suit trong nudc so
v4i 14i sudt thé gidi va diéu nay ngin cdn sy hoi nhap clia hé thong tai chinh
Viét Nam va th€ gidi thdi gian qua.

Cong thitc 1.10 c6 thé viét lai:

F,=1,-1, (3.1

Trong diéu kién c6 rli ro, chénh 1éch giita ty gia ky han ky vong va ty gid
giao ngay dudc cong thém mot khodn nhim bu dip rdi ro dau tv vao ndi té thay
vi dau tr vao ngoai t& (L). Do vay, chénh l&ch giita ty gid k¥ han ky vong va ty
gid giao ngay, hay con goi 12 sud't chiét khau hdi dodi giao sau ky vong thé hién
bing:

e .

E;=(1,-1;)TA (3.2)

D€ don gidn héa, gid thi€t riing nha diu tu khong dit van dé bu ddp ridi ro
diu tu, dit ED=F, va ID =(i; —i,); Mo hinh hoi qui vé diéu kién cin bing lai
suit c6 dang:

ED=p,+B,ID (3.3)

K&t qua udc lugng phuong trinh (3.3) thu dugc nhu sau:

Bang 3-8: Kiém dinh diéu kién can béng ldi suit ¢ Viét Nam

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Bo 0.417365 0.164659 2.534728 0.0174

B -0.135281 0.143195 -0.944733 0.3532
R-squared 0.031999 Mean dependent var 0.287994
Adjusted R-squared -0.003853 S.D. dependent var 0.491442
S.E. of regression 0.492388 Akaike info criterion 1.487374
Sum squared resid 6.546052  Schwarz criterion 1.581671
Log likelihood -19.56693  Durbin-Watson stat 1.314470

K&t qué cho thdy mitc y nghia ctia md hinh 13 rat y&u, R? chi dat 3,2%; néi
cach khac, chénh 1éch giita ty gid giao ngay va ty gid ky han khong dugc giai
thich biing su tuong quan tuyén tinh véi chénh 1éch 1ai sudt bing VNP va USD.
Cung mot hudng nghién cttu, nhung st dung phuong phdp tinh ty gid ky han theo
qui dinh ctia NHNN, Nguyén Thi Ngoc Trang et al, 2006) ciing tim thia'y k&t qua
tuong tu: y nghia cia md hinh chi dat 15,61%.
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K&t qua kiém dinh hé s& géc ctia md hinh B, vdi gia thi€t Hy: B, = 0; H; :
B # 0 cho thdy gid tri p-value = 0.3532. So vdi tiéu chuin ki€m dinh truyén thdng
*? thi H, dugc chdp nhan, néi cach khic trong trudng hop nay khong c6 méi tuong
quan giita chénh léch ty gid giao ngay — ty gid ky han va chénh léch l4i suat
VND -USD trong trudng hop Viét Nam. Ngugc lai, bi€n By lai ¢6 ¥ nghia & mic
5% tirc 1a By khdc 0 mot cich ding ké. Piéu nay ham y ring: diéu kién cin bing
14i sudt & Viét Nam khong ton tai, tic 12 trong co ch€ von tu do di chuyén sé& xuit
hién dong von ra hodc vio nhim kinh doanh chénh 1éch gid. Trén thuc t& diéu
nay khong x4y ra; chitng td Viét Nam dang duy tri mot sy ki€m soat von kha chit
ché. Lii sudt trong nudc tuy dude ddnh gid 12 da ty do héa & mitc do dang ké va
ty gid trong nuéc dugc ddnh gia 1a linh hoat & mic dd nhat dinh nhung khong
phdn 4nh dudc sy tuong quan so véi cdc bi€n s6 tuong tng clia phan con lai cla
thé gidi.

M0 hinh trén ciing cho thdy ring su ky vong vé sy thay ddi cda ty gia hoi
dodi & Viét Nam 1a khong thé du bdo dudc. Mot cach chinh thitc, Viét Nam chi
cho phép xdc dinh ty gid ky han theo mot cong thitc nhat dinh dugc NHNN cong
bd, do vay ty gia ky vong thuc chit khong phdn d4nh dugc tinh ngiu nhién clia
bi€n. Ngay ci thng ké ciia IMF * ciing cho thdy ty gid tuong lai khong phai 1a
ty gid k¥ vong, nén mifc tuong quan ctia md hinh khong chit ché ciing 1a diéu dé
hiéu.

3.4.3 Pham vi tdc dong ciia cic yéu t6 dé€n dong von vao Viét Nam

Nhu d3 phan tich trong muc 3.1.2, dong vén vao Viét Nam c¢6 qui mod ngay
cang ting, dic biét trong bon nim gan day. C6 khd nhiéu y ki€n gidi thich vé
diéu nay. Trong diéu kién dong von bi ki€m sodt chit ché, qui md ting din cla
tai khodn vén va tai chinh hing nim néu dya trén cdc y€u t& déng vai trd 1a
“dong cd” theo quan di€m clia IMF (d3 giai thich & phin trén), c6 thé xay dung
mo hinh nhu sau:

dCF =B+ B,IRD + B,logCPI + B,1o0gGDP + 3,logM2 + . DUM (3.4)

Trong do:
e dCF la bi€n phidn 4nh vé sy ting trudng quy md tai khodn von theo
GDP. Bi€n nay phdn dnh sy gia ting mot cdch twong doi clia dong von
vao Viét Nam.
e IRD la chénh léch 1di sudt giita 1di sudt tién ghi trong nudc va USD
cung ky han. Bi€n nay phin 4nh cd dong cd bén trong va dong cd bén

2 Mitc y nghia dugc chon 13 5%.

» Khong ré phuong phép tinh todn clia ngudn s6 liéu nay.
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ngoai ctia dong vdn vao Viét Nam trong sudt giai doan nghién ctu.
TAt nhién, suit sinh 1gi ctia ddng vén Viét Nam con phu thudc vao co
ché& ty gid hoi dodi. Tuy nhién do khong cé cdc gia tri ky vong vé ty
gid va nhu k&t qud nghién ctu trong muc 3.4.1, ty gid dudng nhu
khong c6 tic dong ddng ké nao dén ky vong vé suit sinh 1di va rdi ro
clia vOn.

e LogCPI Ia logarite cia chi s6 gid tiéu dung; dudc coi 1a bi€n dic trung
bi€u thi cho lam phdt ctia nén kinh t&.

e LogM?2 la logarit ciia chi s& M2/GDP; day la bi€n bi€u thi d6 siu tai
chinh. Bi€n nay — nhu da phan tich trong muc 3.4.1. - dugc dung dé do
ludng sy phét trién cia hé thdng tai chinh.

e LogGDP la ty 1€ tang truéng GDP.

e DUM Ia bi€n gi4, phdn 4nh tic dong cla viéc hoi nhdp cda nén kinh
t&€ va tdc dong clia nhitng tdc dong ty do hdéa tai chinh. Thuc t€, cudi
niam 2001, Viét Nam ky két hiép dinh thuong mai song phuong véi
Hoa Ky. Va tir quy 3/2002 khi co ché 1di suat dudc tv do hda, ngan
hang dugc phép xdc dinh 13i sudt cho vay trén co sé thim dinh va
thuong lugng véi khdch hang (Nguyén Xuan Thanh, 2007). Pay Ia
nhitng diéu kién tdc dong nhim ting ky vong sinh 1gi cda von nhung
do hai sy kién ndy dién ra gan nhau; va lai chi c¢6 sy kién dau dugc
ddnh gid 12 c6 tdc dong dang k€ nén DUM mang gid tri 1 tit quy
1/2002.

Trén thuc t& toan bd s6 liéu ding d€ udc lugng cic bi€n sd clia mo hinh
déu 1a cdc chudi so liéu theo thdi gian nén thudng chita nghiém don vi. P& xic
dinh luin vin ti€n hanh ki€ém dinh don vi cho tit ci cdc bi€n thuc cia mo hinh
trén chudi s liéu da diéu chinh d€ loai bd tinh thdi vu; k&t qua thu dugc trinh
bay trong bang 3.9.

K&t qua kiém dinh cho thdy ring trir bi€n IRD, tit cd cdc bi€n con lai déu
c6 thong ké ki€m dinh Augmented Dickey-Fuller 16n hon céc gid tri so sdnh, do
vay diéu nay khong thé bic bd dudc gia thiét ring ching c6 nghiém don vi, (tifc
12 chiing dn dinh). N6i mot cach khic, trong trudng hgp nay, cdc bi€n s6 ctia md
hinh 13 nhitng nhitng chudi khdng on dinh (non -stationary).

Pé€ ki€m dinh vé da cong tuyén (ddng lién két) giita cdc bi€n gidi thich
trong mo hinh, st dung ma trin tuong quan d€ tim diéu kién di d€ c6 thé phat
hién diéu kién da cdng tuyén giita cdc bi€n gidi thich trong md hinh (bdng 3.10).

Bang 3-9: K&t qua ki€ém dinh nghiém don vi cho cédc bi&n s¢
dCF, IRD, logGDP, logM2 va logCPI
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Dickey-Fuller test

Mtrc y nghia

Bién sb o Prob
statistic 1% 5% 10%
dCF -1.153339 -3.632900 -2.948404 -2.612874 0.6832
IRD -2.817970 -3.653730 -2.957110 -2.617434 0.0670
logGDP -3.808752 -2.612874 -2.948404 -3.632900 0.0064
LogM2 7.051529 -3.632900 -2.948404 -2.612874 1.0000
logCPI 2.542286 -3.670170 -2.963972 -2.621007 1.0000
Bang 3-10: Ma tran tudng quan
giita cac bi€n dCF, IRD, logGDP, logM2 va logCPI
LogGDP logM2 dCF IRD logCPI
LogGDP 1.000000 -- -- -- --
logM2 -0.497267 1.000000 -- -- --
DCF -0.402275 0.921440 1.000000 -- --
IRD -0.458853 0.320175 0.285522 1.000000
LogCPI -0.502035 0.967285 0.914879 0.365093 1.000000

Bdng 3.10 trén cho thady hé s6 tuong quan cip (pair-wise correltion) giita
hai bi€n logCPI va logM2 1a kh4 cao; diéu nay dugc gidi thich bing tinh phu
thudc giita ting trudng ti€n té va lam phat. Piéu nay ding véi Viét Nam, khi cdc
nghién cttu vé lam ph4t cho riing c6 hai nguyén nhan chli y€u: nguyén nhan tién
té va nguyén nhan cd cdu (IMF, 2006). P& khic phuc diéu nay, ludn vin st dung
sai phan cap 1 (first difference) ciia bién logM2; do vay phuong trinh 3.4 viét lai
nhu sau:

dCF = B,+ B,IRD + B,logCPI + B,logGDP + ,D(logM2) + §,.DUM (3.5)

Qua k&t qua udc lugng phuong trinh 3.5 thé hién trong bang 3.11 c6 thé
thdy ring gid tri p-value ctia mo6 hinh cho thdy hé s& By va B; 1a c6 y nghia thong
ké & mic 10%; B, c6 y nghia thong ké & mitc 5% va Bsc6 y nghia thong ké &
muc 1%. Tic 1a v6i mitc y nghia tuong ¥ng, cac hé s6 ctia bi€n ddc 1ap sé thuc sy
khéc 0; hon nita gid tri cia thdng ké Durbin-Watson nim trong khodng (1-3) nén
- theo kinh nghiém — c6 thé k&t luan ring mo hinh khong cé su tu twong quan.

V6i y nghia thdng ké cla cdc tham s6 nhu da trinh bay, cong véi hé s6
twdng quan dat mic rit cao (R* = 89,3%); nhu viy c6 thé thiy ring:

Két qud uSc lugng cia md hinh phlt hgp véi cdc nhan dinh tir cdc cong
trinh nghién ctu da cong bd cho ring mic do hodi nhdp cda Viét Nam vio nén
kinh t& khu vuc va toan cau thiic ddy nhanh chéng qui mdé dong von vao. Su kién
16n nhat cta 1o trinh hoi nhap trong giai doan nghién citu 1a viéc Viét Nam ky
két dudc hiép dinh thuong mai song phuong véi My; diy 1a su kién dugc cho
ring sé tao da cho cdc nha diu tv Hoa Ky mang v6n vao thi trudng Viét Nam,
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thuc chi't FDI tir Hoa ky d6 vao Viét Nam ting khd nhanh ké tif nim 2002 va din
t6i cdc tdc dong lan tda d&€n hanh vi ddu tr cla cdc nha dau tr khdc.

Bang 3-11: K&t qua wéc lugng md hinh hoi quy
vé cac y&u td xac dinh dong von vao Viét Nam

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Bo -17.54580 9.052970 -1.938126 0.0621
B -0.053984 0.028130 -1.919070 0.0645
B2 9.499425 4.615085 2.058343 0.0483
Bs 6.489882 10.48409 0.619022 0.5406
B4 0.942484 0.980850 0.960885 0.3443
Bs 0.555659 0.191932 2.895081 0.0070
R-squared 0.893048 Mean dependent var 2.141806
Adjusted R-squared 0.875223 S.D. dependent var 0.822192
S.E. of regression 0.290429 Akaike info criterion 0.516098
Sum squared resid 2.530474  Schwarz criterion 0.780018
Log likelihood -3.289768 Durbin-Watson stat 1.726407

Bén canh d6, cdc y&u td tic dong d&€n dau tu gidn ti€p nhu chénh 1éch vé
14i suat hay lam ph4t cling c6 tidc dung ding k€ trong viéc gidi thich vé chinh
sach ki€m sodt von va ban chit dong von vao Viét Nam trong 10 nim vira qua:

Thtt nhat: chénh 1&ch 1di suit, trong di€u kién ty gid hdi dodi cd dinh,
chénh 1é&ch 13i sud't cang 16n thi cd hoi kinh doanh chénh 1&ch gid cang nhiéu; do
vay theo ly thuy€t, hé s6 cia bién IRD dugc ky vong 13 16n hon 0; tuy nhién két
qué ctia md hinh cho thdy mic di ¢6 y nghia thdng ké § mitc khd manh nhung hé
s6 nay nhé hon 0. Piéu nay dugc 1y gidi bsi ty 1& lam phat cia Viét Nam cao hon
phan con lai cia thé giGi do vay, ty gid hoi dodi thuc c6 xu huéng gidm. K&t qua
12 vOn s& c6 xu huéng di ra do viéc di€u chinh Idi sudt cia Viét Nam khong phin
4nh ly thuy&t ngang bing 1di suit. RS rang k&t qud nay mdt 1an nita it nhi€u cho
thay ring Viét Nam hién nay dang ki€m sodt vdn mot cdch chit ché&; do bdi du
khdc 0 mot cach thuc sy nhung gid tri cla B, 1a rat bé (B, = 0.054), do vay tic
dong d&€n dong von 1a khong ddng ngai.

Thit hai: ty 1€ lam phat ctia Viét Nam tdc dong khd manh dén dong von
vao theo hudng tuong quan nghich chiéu; di€u nay 12 hoan toan phu hgp vé 1y
thuyét; ddi v6i cd von FDI 1dn von diu tu gidn ti€p; trong khi d6, ting trudng
kinh t&€ hay phat tri€n hé thong tai chinh — theo k&t qua hdi qui, lai khong cho
thdy y nghia gi 16n trong viéc x4c dinh dong vén vao Viét Nam thdi gian qua.

3.4.4 Do ludong ki€m soat von va chinh sich tién té tai Viét Nam

Céc k&t qua nghién cifu trong hai md hinh truéc déu cho thiy ring Viét

Nam dang ki€m soat chit ché cdc dong von vao/ra qua bién gidi qudc gia. Piéu
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nay phlt hdp véi kinh nghiém cidia cdc nuéc dang phat trién dang theo dudi ché do
ty gid hoi dodi c6 dinh; vdi 1y do chii y€u 1a nhim bdo vé va duy tri tri mot chinh
sach tién té khong phu thudc vao bén ngoiai; néi mdt cach khic viéc cung tién
huéng d€n ty can bing; tic 14 cdc tdc nhan lam tai sdn nudc ngoai rong thay ddi
s& dugc 6n dinh bing cdc diéu chinh thay d6i tai sdn trong nudc rong. Hién nay
vé mit 1y thuyét, c6 hai cdch ti€p cin hoic 1a ti€p cin cdn cin thanh todn trén
gidc do tién t&; hoic 1a ti€p cAn trén md hinh xdc dinh ty gi trong di€u kién can
bing tong thé (Tran Thi Ngoc Diep, 2002). Trong diéu kién Viét Nam hién nay,
céch ti€p can thit nhat td ra hiéu qua hon vi co s§ dit liéu c6 sidn, diéu nay ciing
giong nhu cdc nghién cttu clia cdc tic gid khdc vé cdc nu6c 1an can Viét Nam
(Pedro Alba et al, 2000).

Mb hinh thong dung dugc st dung trong ki€m dinh va ddnh gid midc do
duy tri su can biing trong chinh sdch tién té c6 th€ dugc trinh bay nhu sau **:
AFA, =B, + B,AlogP | + B,Alog(Y,,) + B;Ai, +B,ADA, +u, (3.6)

Trong do:

e AFA. 13 ty s6 do ludng mifc thay ddi clia tai sdn nudc ngoii rong clia
qudc gia tai thdi di€m ¢, AFA, = [F/(F+D)]AlogF; (véi F 1a tdng tai san
nudc ngoai rong — Net Foreign Assets; D 13 tdng tai sdn trong nudc
rong — Net Domestic Assets).

e ADA; 1a ty s6 do ludng mic thay ddi tai sdn trong nudc rong cla quoc
gia tai thdi di€m t; ADA, = [D/(F+D)].

e Aibi€u thi mic d6 thay d6i 14i suit tai thdi diém ¢;

e Alog(Yy,) bi€u thi sy thay ddi ctia san lugng clia qudc gia tai thdi diém
t-1;

e AlogP: biéu thi ty 1& mat gia cda tién té do lam phit.

Vé miit ly thuyé&t thi néu sy can thiép biing chinh sdch tién t& dat dudc tinh
can bing thi cidc hé s6 B, s& biing 1 va hé s6 B4 sé& biing —1; trong khi d6, cdc hé
s6 B, va B3 theo phuong trinh ciu tién sé& c6 gi4 tri twong ¥ng 1a 1 va —0.01; tic
la: @€ &n dinh vé mit tién té, tong tai sdn trong nudc rong sé& thay ddi véi cling
mic d€ bl dip vao sy mit gia tién té do lam phat.

DPé€ thong nhit véi cd sd dit liéu dudc st dung trong luin vin, coi P chinh
12 chi s& gid tiéu dung CPI; Y 12 GDP. Phuong trinh 3.6 viét lai nhu sau:

AFA, =B, + B,AlogCPI, + B,Alog(GDP,,) + B,Ai, +B,ADA, +u, (3.7)

* ADA va AFA c6 th€ hoan d8i vi tri cho nhau ma khong dnh hudng d€n ¥ nghia ctia mo hinh.
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Phuong trinh 3.7 dugc udc lugng bing phuong phap binh phuong nhé nhat
thong dung (OLS) dua trén 32 quan sat tir qui 2/1997 dén qui 2/2005; vGi cdc s0
liéu tuong ng da hiéu chinh y&u t§ thdi vu. K&t qua thu dugc tir udc lugng trinh
bay trong bang 3.12 nhu sau:

Bang 3-12: K&t qua uéc lugng md hinh chinh sich tién té doc lap

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Bo 0.013541 0.003762 3.599145 0.0013
B -0.828928 0.473340 -1.751232 0.0917
B2 0.773580 0.352640 2.193682 0.0374
B3 -0.004829 0.003395 -1.422676 0.1667
B4 -0.039743 0.063829 -0.622650 0.5389
R-squared 0.427228 Mean dependent var 0.011735
Adjusted R-squared 0.339109 S.D. dependent var 0.011651
S.E. of regression 0.009472  Akaike info criterion -6.334278
Sum squared resid 0.002333 Schwarz criterion -6.102990
Log likelihood 103.1813  Durbin-Watson stat 1.205163

Thong ké Durbin-Watson ctia mo hinh cho thdy d=1.205; gid tri ndy nim
trong khodng cho phép d€ két luan riing ban than cdc bi€n s6 gidi thich ciia mo
hinh khong c6 hién tugng tu tuong quan. Do vay, s&€ khong 1am mat hiéu luc cla
céc ki€m dinh dugc thuc hién.

U6c Iugng mo hinh 3.7 cho thdy hé s& clia bi€n s6 4nh hudng d&én mic do
thay ddi ctia tai sin nudc ngoai rong nhu sy thay ddi clia ty 1& lam phat va su
thay ddi trong ting trudng san lugng ciing nhu hé s6 chin déu c6 y nghia thong
ké & mic 10%, trong d6 hé s& clia bi€n bi€u thi sy thay ddi ty 1& ting trudng va
hé s6 chin c¢6 ¥ nghia thong ké & mifc chinh xdc hon: 5%. Hé s& clia bi€n bi€u thi
su thay ddi vé 14i sud't khong c6 y nghia thong ké, diéu nay la phu hdp vdi két
luan clia nghién citu dinh tinh da trinh bay: 13i sud't khong thuc sy van dong theo
co ché thi trudng, do vay s& dong vai tro rat nhd bé trong viéc st dung chinh sich
ti€n té.

Diéu ddng luu ¥ ring trong mo6 hinh ddnh gid nay, cdc hé s6 qud khdc biét
so v6i du dodn ban diu, do viy, mic di sy tuong quan ctia md hinh 13 khong thuc
st chiit ch& (R? = 42,72%) nhung it nhiéu ciing cho thdy ring mo hinh phén 4nh
dugc thuc t€, d6 1a hé thong tai chinh Viét Nam con trong tinh trang kém phat
trién, do d6 rat khé @€ cdc nha quin 1y tién t& c6 thé thi€t 1ap chinh sich tién té
mot cdch doc 1ap, khong nhat thi€t phdi phu thudc vao cdc bi€n dong bén ngoai
nén kinh t€.

Khing dinh trén mot 1An nita dugc nhan manh qua viéc xem xét hé s& ..
Bién nay thé hién mitc d6 diéu hanh chinh sich tién t& cia NHNN nhim trdnh
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phu thudc vao cdc bi€n dong tién té tir bén ngoai nén kinh t&. K&t qui udc lugng
cho thdy mitc do tdc dong clia bi€n s6 nay qud nhd bé (ADA, = -0.039743) va
khong mang y nghia thong ké (p-value = 0.5389, qua di d€ chdp nhan gia thiét
H,: B4 = 0). Theo md hinh, c6 thé két luan dudc ring chinh sich tién té Viét Nam
thdi gian qua khong phat huy tdc dung triét tiéu cdc bi€n dong lién quan dén tién
té tif bén ngoai nén kinh t&€. Piéu nay ciing ding véi thuc t€ khi cdc nghién ciu
da cong bo déu thira nhan sy that riing mic di cdc nha quén 1y tién té Viét Nam
thdi gian qua da rit c6 ging duy tri sy cAn bing giita tai sdn nudc ngoai rong va
tai sn trong nudc rong, dic biét 1a sy quan tAm dé€n st dung cong cu tin dung ndi
dia cho nén kinh t&; tuy nhién cdc nghiép vu cia NHNN trén thi trudng md con
qud han ché& nén khong thé duy tri dudc sy 6n dinh cAn thi€t va do vay, chinh
sach tién t& clia Viét Nam rat kho gift dugc sy cin biing truc cdc thay ddi bén
ngoai trong diéu kién ty gid hoi dodi dugc duy tri § ché do tuong ddi cd dinh.
Piéu kién nay budc Viét Nam phai ki€m soat dong von vao dé phong ngira cic
rdi ro cho nén kinh t&€ biing mdt hé thdng cdc bién phdp tuong doi toan dién, tryc
ti€p va gidn tiép.

Tém lai, phan tich kinh t& lugng dé€ ki€m dinh dié¢u kién ngang bing 1ai
sudt, y&u td xdc dinh dong von vao va chinh sich clia Viét Nam déu cho thay
mic dd tuong thich nhi't dinh v6i cdc k&t luan dinh tinh. Tuy vay cling cAn luu y
ring cdc k&t qui nghién cttu dinh lugng thuc chat chi lam phong phi va bd sung
phin ndo chit khong thé thay th€ dudc cdc phan tich dinh tinh truyén thdng vé
nhitng van dé quén 1y dong von clia Viét Nam hién nay do thi€u nhiéu diéu kién
dé c6 thé dua ra cdc phan tich mot cach chinh x4dc. Mot trong nhitng nguyén nhan
chinh 13 ngudn s6 liéu chwa ddm bdo dudc tinh xdc thuc va day di. Ngay ci
thong ké ctia IMF dudc st dung trong cdic mo hinh da trinh bay ciing chua dim
bdo dugc do chinh xdc vi phan 16n s6 liéu déu do cdc co quan chuyén trach cla
Viét Nam — von chua xay dung dudc co s§ thong ké mdt cach day di — cung cap.
Ngay cé viéc nghién citu chéo giita cdc qudc gia nhiim st dung cdc chi s§ ddnh
gid mic d6 kiém sodt von & Viét Nam va cdc nudc (nhu chuong 2 di phan tich)
ciing khong thé thyc hién do thi€u nhiéu s6 liéu va dif liéu twong rng — mot phian
do khudn khd va mic dd cta luan vin.

Mic du con nhitng han ch€ nhit dinh nhung két qud nghién cttu cla
chuong nay ciing ggi md nhitng ham y vé chinh sach. it trong mau thuin gitta
hdi nhip va diéu kién thuc tién hién nay, rd rang van dé quan 1y tai khodn von &
Viét Nam dit ra nhitng thach thifc nhi't dinh cAn gidi phdp khic phuc. Pay 1a ndi
dung chinh ctia chuong 4 cia luin vin.
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CHUONG 4

GIAI PHAP VA KIEN NGHI

Trong diéu kién nén kinh t€ di't nudc ngay cang hdi nhdp siu vdo nén
kinh t€ khu vuc va th€ gidi, tu do héa tr§ thanh xu hudng t4t y€u phai thuc hién
néu Viét Nam khdong mudn ding bén 1€ cudc chdi mang tinh toan cau. Tuy
nhién, trong di€u kién con sd khai vd khong hoan chinh ctia nén kinh t& thi
trudng s& khong kha thi khi cho ring Viét Nam can tu do héa hoan toan tit cd
cdc giao dich dugc phdn 4nh trén tai khodn von, vi diéu nay thuc sy nguy hi€m,
c6 thé din dén sy sup dd nhanh chéng clia nén kinh t& tir nhitng rii ro mang tinh
chat day chuyén xud't phdt tir thi trudng von. Viét Nam ciAn ¢6 mdot 16 trinh véi su
tinh todn cin than va cdc gidi phdp thich hop d€ xdy dung cd ché tu do héa mot
céch than trong: vira ddm bdo cdc cam két clia qud trinh hdi nhap, vira phong
tranh rii ro mot cach c¢6 hé thong va mang tinh phong ngira. Pi€u nay di ngugc
véi tu duy vé kiém sodt von. Tinh hé thong va phong ngira thé hién & sy linh
hoat clia thi trudng va chinh sdch quin 1y nhim dua ra nhitng thong tin c6 thé du
dodn dugc. Piéu nay chi c¢é thé thuc hién khi tinh minh bach va canh tranh cta
thi trudng, cua chinh sach dugc ting cudng qua cai cdch mot cach toan dién.

Trong khuon khd luan vin, tic gid khong dé xuit cdc gidi phdp mang tinh
chat cu th€ va chi ti€t ma chi chi trong vio cdc van dé lién quan tryc tiép dén
viéc quin ly dong von & Viét Nam ma thdi. Nhu chuong 3 dad trinh bay, Viét
Nam hién dang 12 mdt nudc hap thu von tif bén ngoai, nén diéu ddng quan tim 12
kiém sodt dong von vao nhu thé nao? Cé kha ning ting cudng thém qui mo clia
dong von nay trong tuong lai? va chinh sich cin thi€t d€ phong ngira sy dio
ngudc clia dong von modt cach d at, vugt qua stc chiu dung cda nén kinh t&. vé
lau dai, theo xu huéng hdi nhap tai chinh qudc t&, Viét Nam s& phii cdi cdch
toan dién nhim phat tri€n thé ch& va cai cdch kinh t& thdng qua viéc xay dung
mdt hé thong tai chinh lanh manh, theo huéng thi trudng va nha nudc chi can
thiép biing hé thong cic cong cu kinh t&€ (UNDP, 2001).

4.1 LO TRINH TU DO HOA DONG VON
4.1.1 Thi ty vu tién md cira dong von

Viét Nam, ciing nhu cdc nén kinh t& dang phat trién khdc, hién dang uu
tién thuc hién cdc bién phdp tu do héa FDI nhim cd c4u lai khu vuc thuc clia nén
kinh t&€. Pay 12 huéng di ding din nhim khai thdc dugc 1gi thé cia nén kinh t&;
hon nita diy 12 dong v6n an toan vi it ¢6 khd ning ddo ngudc dong chdy clia von
mdt cdch bat ngd. Cdc bién phip tv do héa dudc d4p dung thdi gian gin diy
thudng nhan manh dén viéc nhim khuyén khich thu hit von FDI cho ting trudng.
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Tuy nhién, dudng nhu dang c6 mdt sy danh gid qua mic vé vai trd cia FDI ddi
véi sy phdt tri€n cda nén kinh t&; vin d€ nim & chd ning suit cda nén kinh t&
dang gidm din (xem UNDP, 2001) va do vay, khong c6 gi ddm bio ring kha
niang thu hit FDI s& bén vitng trong dai han. Cdc nd luc cdi cdch va nhitng dot
phd mdi trong hdi nhap kinh t& qudc t&€ gan day lam ndy sinh tu tudng cho ring
Viét Nam 1a di€ém dén 1y tudng cia dong von FDI toan ciu . C6 thé trong thdi
gian ngin, diéu nay 1a hgp 1y nhung vé 1au dai, khi khu vuc kinh t€ trong nudc
16n manh va van dé sd hitu dit ra thi ngudn vén nay chua hin 13 ngudn chi luc
trong tdng quy mo dong von vao quoc gia. Von gidn ti€p dudng nhu lai 13 ngudn
vira mang tinh b8 sung, vira mang tinh chat thay th& cho von truc ti€p.

Dong von gidn ti€p tir bén ngoai chdy vao nén kinh t&€ Viét Nam trong vai
nim gan diy — nhu da phan tich & chuong 3 — 1a ddng ghi nhan. Tuy nhién, cdc
dir liéu hién tai chua cho thay riing day 1a k&t qud cda cdc nd luc ty do hdéa dong
von nay; va lai dudng nhu chua c6 su tuong quan chit ché giita cdc diéu kién
kinh t& hién tai va mic dd luan chuyén ctia von. Tinh chat nhiéu cta cdc du dodn
hién dang ton tai & Viét Nam & mitc kh4 16n va diéu nay tuong d6i nguy hi€m khi
nha diu tu c¢é nhitng phin ng ngudc lai. Do vay, dé ti€p tuc duy tri tu do héa
theo huéng quin ly dugc, Viét Nam cin ti€n hanh cdi cdch mdt cdch toan dién
va quyét liét hon; bdi vi ty do héa dong von gidn ti€p can dudc ti€n hanh song
song vGi nhitng cdi cach hé thdng tai chinh, dic biét 1a tu do héa lai sudt va su
dung cdc cong cu kiém sodt gidn ti€p, lanh manh héa thi trudng ching khodn
trong nudc va cadi cdch hé thdng ngin hang, chinh sdch ty gid va ngoai hoi
(Johnsons et al, 1997). C4c bién phép cdi cdch hé théng tai chinh néi riéng va cai
cdch tdng thé nén kinh t& néi chung nhim ty do héa von gidn ti€p mot phan ciing
12 cdc bién phdp ty do héa dong von FDI. Néi cdch khac, mic du FDI dugc wu
tién tw do héa tru6c nhung c6 lién quan chiit ché véi viéc ty do héa von gidn tiép
trong mot khuon kho thdng nhat.

Qua4 trinh ty do héa dong von gidn ti€p theo hudng quin 1y dudc nén dudc
thuc hién vio thdi diém nao? Sau khi, ddng hanh hay trudc so vé6i cdi cach hé
thdng tai chinh nhim tao 4p luc phai thuc hién cdi cdch hé thong nay? diéu nay
12 khdc biét & tirng quoc gia. Hin Qudc va Chile ti€n hanh mot cdch dan din;
trong khi d6 Indonesia va Thailand ti€n hanh tw do héa dong vdn vao mdt cich
nhanh chéng, thAm chi truSc khi cdc diéu chinh dién ra. P&i v6i Viét Nam, xuit
phdt tif qud trinh ddi mdi clia nén kinh t&, cdng vé6i sy thin trong cin thi€t dé
tranh cdc ct s6c d6i v6i mot nén kinh t&€ v6i cdc y€u t& nén tdng con khd mong
manh; viéc tu do héa dong von nén di cling véi cdi cich véi toc dd c6 thé cham
hon nhim trdnh cédc rii ro tit sw chdy vdo 6 at clia dong vdn tw nhin dén cdc khu

» Nim 2007, Viét Nam x&p hang 6/91 nu6c vé chi s6 canh tranh dau tu — theo World Investment Review.
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vuc kém hiéu qud va trdnh sy sup dd tr sy boc hdi cia von khong ki€m sodt
dugc khi thi trudng bi€n dong.

4.1.2 Thuc hién tu do héa cé ki€m soat

Viét Nam hién dang thi€u mot hé thdng tai chinh lanh manh va n dinh,
do vay viéc ki€m sodt von hién nay dugc coi la chinh sach an toan va hgp ly,
ciing nhu dat dugc mot s6 hiéu qua nhat dinh. Tuy nhién viéc ki€m sodt & day
khong ham y ngin chin ma thuc chit chinh 13 ki€m sodt qud trinh tu do héa
nhim tranh nhitng rii ro tir sy ddo ngugc clia dong von, néi mot cach khac, qua
trinh thuc hién tu do héa cé ki€m sodt tao ra mdt “van an toan” dé giam cac
dong von chdy ra khéi bién gidi qudc gia. Cdc bién phap can thiép nhim kiém
sodt dugc can nhic — va & Viét Nam, hé thong cdc bién phdp nay da dugc xem
xét va dé cap trong chuong trinh tv do héa dong von dau tu gidn ti€p trudc cic
cam k&t hoi nhap tai chinh qudc t& (B6 Tai chinh, 2006) - bao gdm:

e Thu€ thu nhip hoidc yéu ciau ky giti d6i v6i cdc dong von vao ngin
han, theo d6 hoan thu€ toan bd hoic trd lai tién ky g sau khi von da
dugc chuyén vao trong nuSc qua mdt khodng thdi gian nhit dinh
(thudng 1a 01 nam).

e Ap dung co ch€ da thu€ suit, thy thudc vao ky han diu tu.

e Qui dinh vé thdi gian dau tu t8i thi€u.

e Han ch€ i ro vi th€ clia ngdn hang thuong mai d6i véi cdc khoan ng
ngin han nu6c ngoai khong dugc phong ngira rii ro. Cdc nghia vu ndy
khong chi bao gdm cdc khodn ng ghi biing ngoai té trong tai khodn clia
cac khdch hang ma con cdc khodn ghi ng biing dong Viét Nam cho céc
khdch hang v6i khoi lugng 16n tién vay ghi bing ngoai té va khong
dugc phong ngira rii ro ngoai hoi.

e Yéu cauduy trit d5i v6i cdc dong von vao ngin han.

e Quén Iy cdc hoat ddng ban khong (yéu ciu vé th& chap va ky quy vdi
cidc muc tran cao).

e Phén khic thi trudng chiing khodn; theo d6 nha PTNN chi dugc phép
tham gia vao mot s6 khic thi trudng nhit dinh.

e Dit mifc tran cho dau tu gidn ti€p nudc ngoai.

Céc bién phdp nay dugc di kém vdi cam két “nha nudc khong bdo linh ng

ddi véi cdc khodn ng tu nhan”. Piéu ndy tuong d6i kho kha thi khi khu viic doanh
nghiép nha nudc con chi€m ty trong 16n va dp luc duy tri khu vuc ndy khi€n cam
k&t clia chinh phi vé viéc bdo lanh ng sé bi vi pham.

Theo kinh nghiém clia cic nudc, ki€ém sodt dong von ra 1a bién phap hiéu

qué nhim khic phuc nhitng ci sdc cho cdn cin thanh todn va hé thdng tai chinh.
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Trong diéu kién dy trif ngoai hdi qudc gia khong di 1am “tAm dém” gitp gidm
thi€u thiét hai tir nhitng cd sdc bén ngodi — s& trAim trong trong trudng hgp qudc
gia theo dudi ch€ do ty gia hoi dodi c6 dinh (Reinhart, 1997). Tuy nhién cin luu
¥y ring ban than viéc ki€m sodt dii bing bién phdp nio va véi ¥ nghia nio ciing
khong phdi l1a bién phdp dai han vi tinh khong thé gidam sit dugc va khong thé
déng vai trd thay thé trong qud trinh cai cach kinh t&; do vay ki€m sodt tit y&u sé
gdy ra hodc/va lam tram trong thém nhitng méo mé clia nén kinh t&€ (Natalia
Tamirisa, 2006).

Do vay, ddi vdi Viét Nam, mic du ki€m sodt von trong qud trinh ty do hda
12 diéu cin thi€t, nhung & day ludn vin nhin manh dén tinh chat nha't thdi khi do
hoi nhap véi hé thong tai chinh qudc t& con thap. Khi mitc do phat trién va hoi
nhip clia hé thong tai chinh trong nuc v6i bén ngoai cang cao thi sy ki€m sodt
sé cang khé khin trong thuc thi: cing ki€m sodt tran lan va kém minh bach thi
cang din dé&n (va khuyé&n khich) tinh trang 1dn tranh ki€m so4t va tham nhiing.
Do vay, viéc ki€m sodt mot mit vin dugc duy tri d€ ddm bdo phong tranh rii ro;
nhung mit khdc can phdi dugc can nhic mot cach k§ ludng theo cdc nguyén tic:

e Khong nén ting thém ddi tugng bi ki€m sodt von mot cich khong cin
thiét.

e Viéc ki€m sodt von ciang don gidn cang tot.

e Viéc ki€m sodt von nhim gidm thi€u rii ro tiém 4n clia dong von nudc
ngoai chdy vao cin dugc thuc hién mdt cdch minh bach va diéu chinh
hdp ly dé khuyé&n khich dau tu.

Trong dai han, ki€m sodt von trong qud trinh ty do héa khong thé thay th&
cho viéc thuc thi cdi cach toan dién hé thdng tai chinh néi riéng va tong thé nén
kinh t€ néi chung, von dugc xem 13 nén ting dé€ qud trinh ty do héa ddm bdo
thanh cong va dem lai 1gi ich cho nén kinh t&.

4.2 MOT SO GIAI PHAP TRUC TIEP TRONG PIEU KIEN TU DO HOA TAI KHOAN
VON
4.2.1 Chinh séch t§ gi4 hoi dodi

Nhu phan tich trong chuong 3 da chi r6 mic du da cé nhitng di€u chinh
nha't dinh nhung chinh sich ty gid hdi dodi clia Viét Nam hién nay vé ban chat
van theo cd ch€ ty gid hoi dodi ¢d dinh; mot trong nhitng 1y do duy tri ty gid hoi
dodi tuong ddi cd dinh 12 nhiim bdo vé khu vuc ngin hang — vdn trong tinh trang
chua phét trién - va khu vuc doanh nghiép nha nuéc — dit da dugc nd luc cdi cach
nhung van con chi€m ty trong 16n véi 30% GDP, 40% sin lugng cdng nghiép va
50% kim ngach xud't khadu (B Tai chinh, 2006). Co ché ty gid hoi dodi co dinh
doi héi phdi c6 mifc dy trit ngoai té cao nhim ddp tng dong thdi cd hai muc tiéu:
on dinh ty gid va ddm bio su tin cdy ctia chinh ch& @6 ty gia. Khi ty gid dugc co
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dinh trong mot thdi gian dai s& 1am thit bai cidc kha ning ddm bio rdi ro va dn
dinh ciing nhu khuyé&n khich céc thyc thé tw nhan dau tu vao cdc tai sdn rli ro cao
va khi cdc nha qudn 1y tién t& budc 1dng phai tir bd co ché ty gid cd dinh do céc
ap luc suy gidm du trit ngoai té thi diéu nay din dé€n nhitng khé khin khong thé
luong truée (IMF, 2006).

Nghién citu vé tu do héa tai khodn von cho thdy ring trong co ché ty gid
h&i dodi linh hoat, von sé& luu chuyén tSt hon. [t nha't cd ché ty gid hdi dodi linh
hoat tao ra nhitng du dodn vé ky vong ty gid tdt hon trong diéu kién cAn bing lai
sudt néu ldi suat trong nudc dugc duy tri & mitc nhat dinh theo cdc muc tiéu dn
dinh vi md. Do vay véi thuc trang co ché 1di sudt mic du da tu do héa nhung
khong phdn 4nh xu huéng vin dong vdéi phan con lai clia th€ gidi, viéc chuyén
sang mot cd ché ty gia linh hoat hon 13 diéu can lam ddi véi Viét Nam khi tv do
héa dong von di chuyén.

V6i co ché quin 1y mdi trong d6 duy tri sy linh hoat cho cd ch€ ty gi4, hé
thdng ty gid linh hoat mot mit phdn 4nh dugc cung — cau vé ngoai té trén thi
trudng va phdn dnh ding cdc y€u to co bdn clia nén kinh t€; mit khiac khuyén
khich ngudi vay theo mifc ho phai gdnh chiu phin nao chiu trach nhiém rii ro vé
ngoai hdi nhu vy sé& tranh dudc cdc van dé vé lya chon bat 1gi hay tAm 1y ¥ lai
do du ki€n sai vé mitc @6 khong &n dinh ciia ché do ty gia cd dinh. Viéc chuyén
sang c¢d ch€ ty gid hoi dodi linh hoat & Viét Nam, theo khuyén nghi cia IMF
(sdd) con nhim dé€n viéc d€ cho ty gid dudc duy tri & mifc gid tri ma cédc luc
lugng thi trudng c6 thé duy tri va hd trd khi khong cé nhitng ki€m sodt vé ngoai
héi.

D€ chuyén sang cd ché ty gid linh hoat ddm bio thanh cdng, cdc nghién
citu cia IMF déu khuyén nghi can dat cdc diéu kién ban diu nhu (Rupa
Duttaguota et al, 2005):

e Thi trudng ngoai hdi phai dat dugc dd sdu va mic do thanh khodn nhat

dinh;

e Can c6 cd ch€ va chinh sich gitip ngan hang trung wong can thiép vao
thi trudng ngoai hdi thdng qua viéc mua va ban dong noi té nhim tic
dong dén ty gia hoi doai;

e Cin xdy dung mdt hé thdng md neo danh nghia khic d€ thay thé cho
hé thong ty gid hdi dodi cd dinh;

e (6 hé thong hiéu qud nhim ki€m sodt va gidm sit cdc yéu td tao
thanh rii ro ngoai hoi clia ¢ khu vuc cong va tu.

C4c diéu kién néu trén chinh 1a cdc gidi phép ti€p theo s& dudc trinh bay.

Can luu ¥ ring d6i véi Viét Nam, do dic di€m cla nén kinh t&€ cong vdi sidc ¥
kh4 16n nhu hién nay (IMF, 2005) nén viéc chuyén sang mot cd ché ty gid hdi
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dodi linh hoat phdi dugc dit trong muc tiéu trung han vi né cin thdi gian thda
ddng dé tdi thi€u héa nhitng rii ro va chi phi giao dich khi chuyén ddi, trdnh gay
soc cho nén kinh t& ditng trén gidc do quin Iy (IMF, 2006).

4.2.2 Phat trién thi trudng ngoai héi va chinh sach quin 1y ngoai hoi

Mot trong nhitng di€u kién tién quyét d€ c6 thé chuyén ddi sang co ché ty
gi4d hoi dodi linh hoat 13 viéc phat trién thi trudSng ngoai hdi va tu do héa chinh
sich quan 1y ngoai hdi. Thi trudng ngoai hdi phat trién khong nhitng ddm bio
tinh thanh khodn ma con hiéu qué trong viéc cho phép ty gid phan tng dugc vdi
nhitng thay d6i clia thi trudng cling nhu han ché c vé s6 lugng 14n qui md clia sy
boc hoi thong qua tdc dong thdo gd (price discovery).

Viét Nam ciing nhu cdc nuc dang phat trién khdc, thi trudng ngoai hoi
dang & mic kém phat tri€n, mot phan bdi vi hé thdng cdc qui dinh ngit ngheéo
nhiim ki€m sodt hdi dodi, trong khi dé thi trudng ngoai hdi lién ngan hang lai nhd
bé. Do vay, bén canh viéc phat trién thi trudng hdi dodi, chinh sich ngoai hdi
ciing can dudc ndi 16ng & mic nhat dinh, huéng dén ty do héa.

Véi cam k&t “Phét tri€n manh thi trudng ngoai hdi, thuc hién c¢é hiéu qua
co ch€ ty gid hoi dodi linh hoat theo co ch€ thi trudng va ndi 1dng cdc qui dinh
quén 1y ngoai hdi mot cich than trong” (Ngin hang nha nudc, 2006), Viét Nam
da dé xuit mot loat cdc cam k&t d6i mdi chinh sich quin 1y ngoai hdi theo 16
trinh nhat dinh (bdng 4.1). Van dé hién nay 13 phdi thyc hién diy dd 19 trinh da
cam két; bén canh d6 ciing cAn phdi chd y ring d€ c6 thé c6 dugc mot thi trudng
hdi dodi phat trién thuc su (d6 sdu va mifc hiéu qua can thi€t) cAn ti€n hanh cic
gidi phap:

e Ty gid hdi dodi phdi dudc thd ndi it nhat trong mot bién d6 cho phép
xoay quanh mtc chuin c¢& dinh nhim khuyé&n khich cdc hoat dong kinh
doanh ngoai hdi. Bin than sy cting nhic cda co ché ty gid hdi dodi c6
dinh s& 1am cho thi trudng mat hiéu qud do khong cé nhitng hanh vi
phong ngira rdi ro mot cich thich ding. Chuyén sang cd ché ty gid linh
hoat sé& gidp hinh thanh tu duy qudn 1y rdi ro hai phia — nghia 12 dong
tién c6 thé ting gid hay gidm gid — d€ khuyé&n khich nhitng ngudi tham
gia thi trudng c6 cdi nhin ding din ca trong ngén han Iin dai han.

e Gidm vai trd cia NHNN trong viéc thay th€ thi trudng d€ diéu ti€t hdi
dodi va ty gid, d€ thi trudng dugc quyét dinh mot cich ty nhién bdi
nhitng ngudi tham gia nhu von ¢6 cda né.

e Ting thong tin cho thi trudng trén ca hai phia: ngudn hinh thanh va st
dung ngoai hdi cling nhu tinh trang va xu huéng cla cdn cin thanh
todn nhiam tao cdi nhin thich hgp vé ty gid va chinh sdch tién t&. Cic
nha quin 1y tién té ciing phdi ddm bdo ring hé thong thong tin phai
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phdn dnh kip thdi va thuc t€ gid mua va ban trén thi trudng lién ngan
hang.

Bang 4-1: Viét Nam — cdc cam k&t d6i méi chinh sach quan Iy ngoai hoi

Loai giao p Thei gian
- két
dich Cam ke thuc hién
Thyc hién tu do héa theo diéu khoan VIIL, diéu 1&¢ IMF 2006
e X6a bd han mifc tuyét d6i trén mot sd khodn chuyén tién vang lai clia cd 2007
nhan ra nuc ngoai
e Xo6a bd han mic tuyét ddi d6i véi viéc thodi hdi clia ngudi khong cu tri 2007-2010
Giao dich i ,
ving lai Xba bd gidy phép mua, chuyén, mang ngoai té cla cd nhin ra nudc ngoai 2007
v6i cac muc dich hoc tip, du lich, chita bénh ...
X6a bd gidy phép chuyén ngoai té tién mit ra nuSc ngoai clia t& chifc tin 2007
dung
Pam bio dip tng ngoai t& ddy dii cho cic giao dich dugce phép 2007-2010
X6a bd qui dinh doanh nghiép nha nudc vay nudc ngodi phdi ¢ y ki€n trude
) 2007
cua NHNN
Cho phép céd nhin cu trd dugc vay va trd ng nudc ngoai 2007
X6a bd han ché vé ngoai hdi d6i v6i du tu tryc ti€p ra nudc ngoai 2007
Giao dich . s e L . .
121/06111(: bam bdo ddp Gng ngoai t&€ day du cho cic giao dich dugc phép 2007-2010
Nang dan ty 1& dugc phép huy dong VNP ddi v6i cdc ngan hang nudc ngoai 2007-2010
ba dang héa cdc hinh thic vay nudc ngoai 2007
Cho phép cic doanh nghiép dugc phép diu tu gidn ti€p ra nuSc ngoai khi di 2007
diéu kién cho phép
Xéa bd gidy phép hoat dongkiéu hdi va 1ap ban thu ddi ngoai té, chuyén
. A 1A 2007
sang kinh doanh c6 diéu kién.
St dung e an , N e ren 0 e
N X6a bd ché dd thanh todn tryc ti€p bang ngoai t& tai Viét Nam cua cdc doi
ngoai té 2007
. tugng
trong nudc
Ap dung cdc gidi phdp kinh t€ chuyén quan hé tin dung ngoai t€ sang quan 2007-2010

hé mua ban ngoai té

Nguén: Ngan hang nha nudc, 2007.

Loai trir cdc qui dinh ngéin cdn sy van dong clia thi trudng nhu yéu cau
phdi chuyén ddi thanh noi té ddi vdi cac khodn nhin dugc tir ngan
hang, thu€ va phi phu thu d6i v6i cdc giao dich ngoai hdi, gidi han
giao dich lién ngan hang ... va cdc quy dinh khéc lién quan dén sy gidi
han trén tai khodn von.

Thong nhat va don gidn héa hé thdng phap 1y qui dinh vé ngoai hdi,
dic biét 1a cAn thay d6i hé thdng phap 1y néu cin thi€t nhim ting su
minh bach cho thi trudng va gidm chi phi giao dich.
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e Cai thién cdu tric vi mo cda thi trudng nhim khic phuc tinh trang
manh mun, ting cudng hiéu qua clda cdc trung gian thi trudng, ting
cudng do tin cy va hiéu qua hé thdng thanh todn thi trudng.

Can thi€t phai nhan manh ring phat trién va ting do sdu cho thi trudng
ngoai hoi khong phai 12 mot van dé don gidn, nhat 1a khi Viét Nam chua c6 sy
chuin bi mot cdch rd rang tru6c khi chuyén d6i. Chinh phi — nhu kinh nghiém
clia cdc nuSc — phdi d6i mit v6i nhi€u muc tiéu mau thuin nhau. Do vay, cin
thi€t phai ti€n hanh cdc bién phap mdt cach than trong, di tir viéc gidm din vai
trd tao 1ap thi trudng cia NHNN, gidm dan cdc rao cdn d6i vdi cdc giao dich
ngoai té va phai it nhiéu chiu cdc tdc dong clia sy bién dong ty gid. Cdc nha quin
ly tién t& c6 thé st dung cong cu ldi suit d€ chong d3 cdc tic dong nay trong
su6t qua trinh chuyén ddi cd ché ty gia va phat trié€n thi trudng ngoai hdi.

4.2.3 Cai cach ngan hang nha nuéc phi hgp véi cd ché& diéu hanh ty gia
linh hoat

D€ diéu hanh cd ché ty gid hoi dodi linh hoat, bdn thin NHNN sé& phai c¢6
nhitng thay ddi trong viéc tic dong vao thi trudng ngoai hdi. Khic véi cd ché ty
gid hdi dodi cd dinh - chénh lI&éch cung ciu v€ ngoai té dugc bu dip bsi cdc quyét
dinh mua, bdn ngoai hdi chinh thic véi thdi di€m va s6 lugng dudc xdc dinh
trudc — NHNN khi theo dudi co ché ty gid hoi dodi linh hoat mic du van duy tri
mot tic dong nhat dinh dé&n thi trudng ngoai h&i nhung khong phai d€ neo giit ty
gid ma nhim duy tri trit ty va binh 6n trat ty thi trudng, cung cip ngoai hdi va
tich liiy du trit ngoai té. Su thay ddi vé hoat dong nay doi hdi ban thin NHNN
phdi d6i méi trén phuong dién chinh sdch theo muc tiéu, thdi gian va mic do tic
dong (Rupa Duttaguota et al, 2005).

DP6i v6i Viet Nam, cd ché ty gia hdi dodi tuong doi ¢ dinh hién nay doi
héi NHNN phai can thiép rdt manh vao thi trudng ngoai hoi nhung hiéu qua clia
viéc can thiép 12 khong thda ddng; mit khic né lai 1am trAim trong thém nhitng
méo mé cua thi trudng ngoai hdi von khong hoan hdo. Trong trudng hop phai ty
do héa dong von di chuyén, cdch tot hon 13 xay dung mot NHNN véi diy da tu
cdch va sy doc 1ap can thi€t ciia mot co quan quan 1y va diéu ti€t chinh sich tién
t&, ngoai hoi v6i muc tiéu dn dinh va phat trién.

Viét Nam da c6 hudng cai caich NHNN, theo d6 thi NHNN sé hoat dong
vGi dd tur cdch va tinh chat clia mdt ngan hang trung wong (ngan hang phat hanh
tién, ngan hang cla cdc ngan hang, ngudi cho vay cudi cling va co quan diéu tiét
thi trudng tién té va trung tim thanh todn) (Ngin hang nha nudc, 2006). Khi
chi€n lugc nay dugc thuc hién, NHNN sé c6 di mic do doc 1ap va tu chi trong
viéc xay dung va diéu hanh chinh sich ty gid, ngoai hdi. Khi d6, viéc theo dudi
chinh sich ty gid hoi dodi linh hoat 13 kha thi hon vi NHNN sé& di quyén luc dé
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xdc dinh sy can thiép clia minh nhiim duy tri sy 6n dinh cin thiét clia co ch& diéu
hanh ty gid méi; pham vi can thiép s& bao gom:

e Duy tri va binh 8n trit tu thi trudng thong qua viéc xdc dinh ty gid hoi
dodi cAn bing — mic du diéu nay 12 khé khin.

e Cung ngoai té ra thi trudng ngoai hdi hoic tich lily dy trit ngoai té.
Can luu ¥ ring trong co ché ty gid hdi dodi linh hoat thi mdc duy trif
ngoai té can thi€t sé nhd hon so véi trong co ché ty gid dodi cd dinh;
tuy nhién khi vén dudc tu do héa ludn chuyén lai doi hdi mot khdi
lugng du trit 16n hon d€ tao nén tdng vitng chic cho thi trudng ciing
nhu trdnh dudc cdc nguy cd tit sy boc hoi clia von. N6i chung, NHNN
trong trudng hop nay can lya chon mot cdch ky ludng trong viéc st
dung dv trit ngoai hoi; phu thude vao cd ché xdc dinh ty gid .

e Duy tri sy minh bach cin thi€t d€ gidip duy tri co ché ty gid hdi dodi
linh hoat. NHNN can xay dung hé thong phdp 1y qui dinh 16 vé mifc
dd thong tin can cong khai nhim ddm bdo cidc cam két vé duy tri ch&
dd ty gia hoi dodi linh hoat dudc thuc hién mdt cich nghiém tic.

4.2.4 Ting cudng hé thong giam sat va va quan 1y rii ro trong diéu kién
co ché ty gia hoi do4i linh hoat
Trong diéu kién ty gid hoi dodi khong dudc neo & mitc ¢d dinh, cdc rdi ro
ngoai hdi s& chuyén tir khu vuc cong (chinh 13 NHNN) sang khu vuc to. Khing
hodng tai chinh Pong A 1997 vira qua 13 mot thi du dién hinh tir viéc vay mugn
qud mifc von ngdn han tai trg cho diu tuw dai han. Pay 1a hanh dong khong c6 co
s& phong ngira rli ro nén khi déng tién trong nudc bi gidm gid, mot loat dau tu bi
10 va khong c6 khd ning thanh todn. Rd rang trong co ché ty gid linh hoat, khi
ngan hing trung uong khong can thiép biing bién phép truc ti€p d€ neo giir ty gid
thi chi con cong cu 1di sudt d€ diéu hanh chinh sidch tién té. Nhung ddi vdi cdc
nudc dang phat trién thi diéu nay rat khé thyc hién: khong thé danh ddi cdc rii ro
v€ 1di sudt bing cédc rdi ro vé ngoai hdi (Rupa Duttaguota et al, 2005). Do vay
chinh sdch phong ngira 13 diéu can phai thuc hién.

V6i Viét Nam, 16 trinh thyc hién cdc cam két sé& tat y&u dan dén viéc tv do
héa dong von va nhu vay, cd ch€ ty gid hdi dodi sé linh hoat hon. Cac chinh sich
phong ngira rdi ro hdi dodi nhur viy sé khong thira va cin thyc hién ngay véi 1o
trinh cu th€ nhim:

e Ting cudng hé thong thong tin nhim gidm sit cdc ngudn phat sinh rdi
ro hoi dodi, bao gdm c4 ngudn hinh thanh va sit dung cdc quy ngoai té.

%6 Xem Rupa Duttaguota ef al, 2005 vé kinh nghiém khi ngan hang trung uong s& dung dai biang hoic tha
ndi @€ xdc dinh ty gi4 trong co ché ty gid hoi dodi linh hoat.
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Can xay dung cd ch& d€ c6 thé thuc hién cdc khdo st nhim gidm sit
dudc cdc doanh nghiép — véi tu cdch 12 ngudi vay mugn — vé tinh hinh
ng nudc ngoai va cdc hoat dong phong ngira rui ro tir d6 dua ra cdc
khuyén nghi can thiét.

e XAy dung cdc cong thitc va k§ thuit tinh todn nhim do ludng rii ro hoi
dodi khd thi d€ cdc nha qudn Iy tién t& va doanh nghiép c6 thé 4p
dung trong viéc quan Iy rii ro ngoai hdi thy theo cAp dd va muc tiéu.

e Xay dung cdc chuong trinh va chinh sich nhim han ch& vay ng nudc
ngoai ctia khu vuc tu & mitfc do nhat dinh. P6i véi cdc doanh nghiép,
chinh sdch ki€m sodt ndi bd quan trong khong kém nhitng quy dinh
qudn 1y tién té clia chinh phd. Can xay dung cdc nguyén tic va chuong
trinh cho phép xem xé€t, xdc dinh va dua ra cdc bi€n phap phong ngwra
rdi ro. Cdc chuong trinh va chinh sdch nay phdi dudc sy hd trg tir hé
thong ngan hang trong cdc giao dich v4i doanh nghiép lién quan dén
ngoai té.

e Xay dung chinh sdch gidm sdt va cdc bié€n phdp thin trong véi rui ro
ngoai hdi thong qua cdc hé thong ki€m sodt ndi bd trong trudng hop
céc bién phdp han ché ngoai hdi da dudc thyc thi.

4.2.5 Chinh sach lai suat

Bén canh viéc chuyén sang cd ché ty gid hdi dodi linh hoat hon — véi viéc
han ch€ sy can thiép tryc ti€p cla ngan hang vao thi trudng ngoai hdi nhim duy
tri ty gid ¢d dinh; cong cu con lai cla chinh sdch tién té chinh 1a 13i suit.

Theo 1y thuyé&t can bing 14i sudt thi ty 1& cda sy mAit gid clia ddong noi t&
s& ngang bing vdi chénh 1éch 1di suat tron va ngoai nudc. Do vay, c¢d ché dicu
hanh 14i suét can ti€p tuc duy tri va hoan thién vé mic ty do héa, gitp ldi sut tr§
thanh mot cong cu chinh sich hitu hiéu, phdn 4nh quan hé cung — cau vé von va
12 cong cu diéu chinh trudc cdc bi€n dong vugt khédi tAm ki€m sodt cia ty gid hdi
dodi — trong co ché ty gid linh hoat. G diy, d6i v6i Viét Nam, viéc thuc hién tu
do héa 1ai sud't khong khdi din d€n dé xuat tdch chinh sdch tién té ra khdi 4p lyc
clia chinh sdch tai khéa — von phuc vu cho muc tiéu ciia chinh phii. Mot 1an nifa,
dé xuat vé md hinh NHNN doc 1ap lai c6 thém luén ct thuc hién.

4.3 CAI CACH HE THONG TAI CHINH NHAM PHU HGP VGI PIEU KIEN TU DO
HOA

M4 ctta tai khodn von, bén canh viéc xdc dinh 16 trinh va cdc chinh sdch

can thi€t thi di€u kién con lai 12 phdi c6 hé thong tai chinh phat trién d€ vira da

dang héa dong von, vira phan bd riii ro mot cich hgp ly. Mot hé thong tai chinh

phdt trién khong thé thi€u dugc hai y&u t6 nén tdng: hé thdng ngan hang dd sic

canh tranh va thi trudng vén da dang, phong phi vdi nhiéu sin pham, van hanh
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trong mdt cd ch€ dim bdo minh bach, da dang va khic phuc dugc tinh khong
hoan hdo von ¢6 clia né. Gidi phdp trién hé thong tai chinh Viét Nam trong luan
vin dé cap chli y&€u vao hai khia canh nay.

4.3.1 Tang cudng canh tranh trong hé thong ngan hang

So véi nhiéu qudc gia, hién tai hé th6ng ngan hang Viét Nam van trong
tinh trang rat y€u va kém phat tri€n; trong khi dé cic cam két qudc t&€ vé mé clra
thi trudng tai chinh ngay cang d&€n gin trong khi td¢c d cdi cich nhim thich tng
véi diéu kién hoi nhap khé cé thé bit kip vé6i 10 trinh thuc hién cdc cam két.
Trong diéu kién mé cira khu vuc tai chinh, tinh canh tranh vira gidp phin b3
nguodn luc c6 hiéu qud hon, vira 1a di€u kién tién quy€t va song con doi véi khu
vuc ngan hang.

Pé€ xdc 1ap va duy tri tinh canh tranh trong hé thdng cdc ngin hang trong
nudc hién nay, can thi€t phai:

e Sdp x&p lai hé thdng ngan hang trong nudc theo nguyén tic lanh manh
héa va duy tri sy chi phdi t8i thi€u cia nha nuSc vé quan hé s hitu
trong hé thong ngan hiang. P& 1am dugc diéu nay, can x 1y manh mé
cdc ngan hang dang hoat ddng mot cdch y&u kém va ¢ phan héa mot
s6 ngan hang qudc doanh hoat dong nhu doanh nghiép, 14y 1di nhuan
lam muc tiéu. Cdc ngan hang ndy can phai dudc d6i xit binh ding véi
phan con lai cla hé thong ngin hang. Pay ciing 12 mot trong cdc cdch
thitc d€ gidm thi€u sy can thiép ctia chinh pht vio hé thong tai chinh;
budc cdc ngin hang — nhat 1a cdc ngin hang qudc doanh hoat dong
theo nguyén tic thwong mai va ky luat thi trudng.

e Ciéc ngin hang trong nu6c can dugc cling c¢d vé ning luc va thé ché
qua viéc: (i) sip x€p lai td chifc, bd mdy cla cdc ngin hang thuong
mai qudc doanh con duy tri s§ hitu nha nudc; (i) phdn biét rd rang
quyén va trich nhiém clia hoi ddng quan tri vd ban diéu hanh ngin
hang; (iii) thi€t 1ap cd ché& ki€m sodt ndoi bd va ki€m todn trong tirng
ngin hang nhu Ia diéu kién bit budc d€ ddm bio hiéu qua va an toan
trong hoat dong clia ngdn hang.

e MG rong qui mo cia hé thdng ngin hang; song song véi diu nay 1a
ting cudng ning luc ki€m tra va gidm sdt d6i vdi tirng ngan hang va
ti€n t6i thanh 14p trung tAm thong tin tp trung va qudn 1y rii ro mot
cach doc 1ap cho hé thdng ngan hang.

e Canh tranh trong hé thong ngan hang phai di doi véi hdp tdc; trong d6
xtc ti€n cdc quan hé: dai 1y, hop tdc kinh doanh, phat tri€n sin phim,
chuyén giao cdng nghé ... giita cdc ngin hang trong nudc va nudc
ngoai nhim dat d&€n cdc chuidn myc va thong 1& qudc t€ vé hoat dong
clia ngan hang.
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4.3.2 Phat trién thi trudng von

Pé€ phit trién thi trudng von thong thudng ngudi ta chid trong vao viéc xay
dung thi trudng tién t& va thi trudng trdi phi€u chinh phi trudc, sau d6 mdi phat
trién thi trudng trdi phi€u doanh nghiép va thi trudng von c6 phan. Cich ti€p can
nay doi héi thdi gian dai d€ c6 dugc mot thi trudng von phdt tri€n. Vé6i dic trung
hién tai, Viét Nam c6 thé lam dugc diéu ngudc lai 1a phat trién thi trudng von cd
phin — von dang rit so6i dong - trudc khi phat trién thi trudng trdi phi€u. Chién
luge phat trién thi trudng do vy s& dugc diéu chinh khac vdi thuc tién qudc t&:
cAn dit trong tAm vao viéc phat trién thi trudng c6 phi€u. Pidu nay rat cé ¥ nghia
bdi vi thi trudng ndy sé ddp ng nhu ciu vé vdn ddi v4i ti€n trinh ¢4 phan héa
doanh nghiép nha nudc va phat trién khu vuc tuw nhan.

Céc bién phap phdt trién thi trudng von bao gom:

1. Phia cung ciia thi truong

Ting cung chitng khodn: (i) Khuyén khich tai trg thong qua thi trudng
c6 phi€u; (ii) ddy manh ti€n trinh ¢ phan héa va lua chon cic doanh
nghiép nha nudc dd diéu kién ra niém yét; (iii) khuyé&n khich cic
doanh nghiép tir khu vuc tw nhan tham gia vao thi trudng von.

Da&i véi thi trudng c6 phi€u can ting tinh thanh khodn cho thi trudng
thtt cAp trdi phi€u chinh phli nhiim tao dudng cong 14i sui't chuin phi
rdi ro.

Phit trién thi trudng tién té.

Phit trién thi trudng trdi phi€u doanh nghiép (ban hanh cidc quy dinh
vé chitng khodn héa, 4p dung nguyén tic xdc dinh gid theo thi trudng
cho moi dinh ché€ tai chinh).

2. Phia cdu cia thi truong

Khuyé&n khich cdc nha diu tu c6 t6 chitc tham gia vao thi trudng chitng
khoan.

XAy dung co sd ha ting cho nganh quin 1y quy diu tu, bao gdbm céc td
chitc dinh gi4 trdi phi€u.

Cai cdch quy huu tri hay bdo hi€ém x3 hdi (cho phép tham gia thi
trudng von).

Tao cdc sdn phdm tai chinh méi.

Cho phép thanh 1ap cdc quy ddu tuv dang md, quy cd phi€u tu nhan diu
tw vao céc cong ty khdong niém yét.

Tiang cudng phat trién cdc quy diu to mao hiém, ddu tr vao cic quy
khong niém yét.
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e Ting cudng sy tham gia cia nu6c ngoai vio nganh von mao hiém.

e Ting cudng sy tham gia clia nha diu tu ¢6 td chic trong nudc vao cic
quy mao hiém.

e Ting cudng cic bién phiap khuyén khich vé thué€ cho nganh quj mao
hiém.
3. Dinh ché thi truong

Xay dung céc dinh ché thi trudng bing cdc bién phép: (i) xay dung nganh
quan 1y quy ddu tu; (ii) xdy dung nganh vén mao hi€m; (iii) cling c§ cic trung
gian thi trudng va pham vi dich vu; (iv) phat trién hé thdng cdc nha tao lap thi
trudng cho thi trudng phi chinh thitc va thi trudng trdi phi€u; va (v) ting cudng vai
tro clia cdc hoi nghé nghiép va phat trién cdc dich vu hd trg nhu dich vu tu van
diu tu tai chinh, cdc dich vu dinh gid ...

4. Nguodn nhén luc cho thi truong

Ngudn nhan Iyc ¢6 k§ ning 1a mot tai sdn vo hinh ma Viét Nam rit can
phdi c6 trong phdt tri€n thi trudng tai chinh. PE c6 dug tai sin nay, nhat thit
phdi cé nhitng gidi phap nhit dinh — dugc chi 16 trong chién lugc phét trién
ngudn nhan lyc cho thi trudng tai chinh (Bd Tai chinh, 2006) - bao gdm: (i) x4y
dung cdc bai ki€m tra cAp phép cho ngudi hanh nghé trén thi trudng tai chinh
theo cdc thong 1& qudc t€ tdt nhat; (ii) ting cudng bdo vé nha diu tu va dao tao
thong qua cdc chuong trinh ning cao nhan thifc va ting cudng kha niing ti€p cin
t6i cdc chuong trinh ddo tao va cap phép.
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KET LUAN

Qudn 1y tai khodn von trong qud trinh hoi nhdp 12 mot van dé 16n d6i vdi
nén kinh t&; nhat 13 cdc nén kinh t€ dang ndi nhu Viét Nam. Mot mit xu thé ty
do héa la tat y&u va trén ly thuy&t dem lai nhi€u 1gi ich cho nén kinh t&€ nhung
mit khdc, tuy do hda ciing tiém 4n cédc rdi ro va ddi hdi phdi c6 mdt sy chuin bi
k§ cang, chu ddo; doi khi ciing c6 thé 1a sy danh ddi it nhiéu cdc 1gi ich kinh t&
hién tai d€ c6 thé dat dugc tiém ning 16n hon trong tuong lai.

Cung véi qud trinh hoi nhap kinh t€ quoc t€, Viét Nam dang ding trudc
th4ch thitc to 16n clia mot qudc gia dang nd lyc trén con dudng phat tri€n, khong
chi 12 1am thé& nao d€ khuyén khich cdc dong von tu nhan ma con phdi lam gi dé
khuyé&n khich cdc chi€n luge diu tu 1au dai § Viét Nam. Diéu nay chi c¢6 thé dat
dudc thong qua qud trinh md clra cho dong von luan chuyén vdi hé thong cic
chinh sdch thich &ng; ma quan trong nhit 13 1am th€ nao d€ c6 dugc mot thi
trudng von ning dong, c6 tinh thanh khodn cao. Pi€u nay trong ngdn han ri't khé
dé c6 thé dat dugc, do tinh chdt khong minh bach, th€u dong bo va khong thé du
dodn cua thi trudng von hién nay; do vay chinh sdch ki€m sodt von chit ché
hién dang ton tai 12 diéu cAn lam. Tuy nhién, trong dai han day khong phai 1a
huéng di chién ludgc.

Do vay, dén lic Viét Nam phdi mé& ctra d6i v6i dong von qudc t€. Nhung
khi m& clra, mot bai todn mdi lai dit ra: d6 12 md clra nhu thé nao 13 phu hop dé
tranh dudc rdi ro, bit 6n tai chinh — diéu ma khong mot chinh phi nio, ké ca
Viét Nam mong dgi. Do vay luin vin, thong qua nghién cttu 1y thuyé&t va thuc
ti€n cho ring cdch thich hgp nhat trong trudng hgp nay Ia tai khodn von nén dugc
tu do héa mot cdch tir tir khi ma cdc diéu kién vi md va thé ch& déng vai trod tién
dé da dat dugc. C4c diéu kién 4y bao gdm:

e Tiép tuc duy tri va ting cudng cai cach l4i suat, huéng d€n viéc su

dung cong cu 1di sui't 1a cong cu chii luc ctia chinh sdch tién té.

e Chuyén tir co ché ty gid hoi dodi linh hoat thay cho cd ché ty gid hdi
dodi c6 dinh nhim phdn dnh thuc trang cia nén kinh t&; di kém theo
n6 1a néi 16ng chinh sach quan 1y ngoai hdi nhim xay dung thi trudng
ngoai hdi ¢6 tinh thanh khodn cao va linh hoat, hd trg cho co ché ty gid
héi dodi linh hoat.

e XAy dung hé thong chinh sich ddm bdo sy minh bach va thin trong,
ddm bdo chia sé rii ro cho tit cd cdc d6i tugng tham gia thi trudng.

e (Cdi cach hé thdng tai chinh cho phu hdp véi co ché méi; trong d6, duwa
NHNN thanh mot ngin hang trung wong thuc thu, cic ngan hiang va t8
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chitc tin dung canh tranh binh ding v6i nhau va thi trudng von phat
trién da dang, van hanh theo ding quy luat thi trudng.

Céc diéu kién co ban trén, vé nguyén tic can dat dugc true khi tai khodn
von dude md cita hoan toan, nhung thuc t&€ cho thdy c6 mdt su song hanh gitra cai
cach va tu do héa. Viét Nam c6 thé theo mdt trinh tu tw do héa nhat dinh song
song véi cdi cdch véi tu duy ki€m sodt von mot cich khoa hoc d€ tranh di nhitng
ton thdt; ma bai hoc kinh nghiém tir khiing hodng clia cdc nudc trong khu viyc —
Viét Nam khong phdi chiu tdc dong truc ti€p tir cudc khiing hodng nay vi 1y do
da duy tri dugc su ki€m sodt chit ché dong von — vin con nguyén tic dung./.
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Phu Iuc 1: TOM TAT TAC PONG CUA CAC CONG CU CHINH SACH
TIEN TE TRONG VIEC KIEM SOAT VON

Cong cu chinh sach

- o A
Pac diém

Kha niing tuong thich va hiéu luc
trong trudng hgp von lvu dong
cao

Dy trit bit budc khong
phan biét gitta ngoai té&
va ndi té, gilta doi
tugng cu trd va khong
cu trd

Ap dung trong trudng hop nhim d&én muc
tiéu: (i) yéu cAu ngan hang thuong mai du
trif nhiim ting kha niing du dodn dugc cda
cu tién va tdc dong d&n su ting trudng
tin dung; (ii) 6n dinh I4i sudt ngin han
thong qua tdc dong cia du phong; (iii)
ting khad ning thanh khodn; va (iv) ting
1€ phi trong trudng hgp dy trit khong phai
trd 1di sudt.

Trong trudng hgp du trit khong phai
trd 1di sudt thi viéc von luan chuyén
cao cong vdi viéc thi€u hai hoa cia
hé thong luat 1& sé thiic diy nha diu
tu phan bd v6n ra nuéc ngoai. Mot
s6 nudc phdn ng véi viéc ndy bing
cdch gidm hoic loai bd yéu ciu du
trit. Mot s nuéc khac lai han ché
viéc phdt hanh chiéng khodn trong
nudc ra bén ngoai hoidc viéc mua
chiing khodn cla nuéc ngoai.

Dy trit bt budc khong
phéan biét gitta ngoai té&
va ndi té

Pugc st dung nhim tic dong d&€n khi
niing thanh khodn nodi v ngoai té; nhim
khuyé&n khich hay khong khuyé&n khich giri
tién noi hay ngoai té. Tdc dong phu thudc
vao mifc do va ty 1& du trit bit budc
khong sinh 1ai.

Ap dung céc ty 1€ khdc nhau khi gi
tién biing ndi hay ngoai té tic dong
dén sy chuyén cia von. Pudc st
dung @€ thay th& cho yéu cau dif trir
phin biét theo ddi tugng cu tri khi
c6 nhitng han ch& ddi vdi viéc ngudi
dan gt tién bing ngoai té.

Dy trit bdt budc phan
biét giita d6i tuong cu
trd va khong cu trd

Trong trudng hgp yéu ciu du trit bit budc
khong trd 13i — nhu 12 viéc dp dat mot
khodn thué& 1én sy trung gian cla ngin
hang — ty 1& sy trif cao hon d6i véi ngudi
nudc ngoai so vdi ngudi trong nudc s€ han
ch&€ dong von vao thong qua ngin hang
bing viéc ha thap 1di suit ddi vdi ngudi
ky thic.

Pay la cong cu dudc st dung & mot
s6 nudc nhim tic dong dén sy di
chuyén clia vén. Cong cu nay hiéu
qud trong viéc han ché€ dong von
vao ngin han; tuy nhién né doi hdi
phdi dugc st dung mot cdch toan
dién trén tat cd cdc dong von vao.

Yéu cidu ky thic qua
ngin hang ddi véi mot
s0 loai von

Thong qua tic dong vé mit chi phi, yéu
cAu dy trit khong trd 13i d6i v6i mot s§
loai vén ky thic qua ngdn hang sé& lam
giadm sy khdc biét gitta 1di suit trong nudc
va ngoai nuéc.

Téc ddng tuong ty nhu truGng hgp
yéu cau dy trit bat budc phin biét
gifta d6i tugng cu trd vh khong cu
trd.

Céc gidi han vé vi thé
m& rong (Net open
position limits)

Pugc st dung nhu 13 cong cu vugt troi
trong viéc ki€m soit véi muc tiéu thin
trong khi vi th& dudc dinh nghia 1a vi thé
rong vé ngoai té.

O mot s6 nudc, cdc gidi han vé vi
th€ mé dugc dinh nghia trién cd s&
sy khong can xiing vé thong tin doi
v6i cdc giao dich giita t§ chiic trong
nudc va nuSc ngoai. Coéng cu nady
thudng xuyén dugc thay ddi véi muc
tiéu tdc dong d&€n dong von.

Ty 1& thanh khoén theo
luat dinh

La cong cu dudc st dung v4i muc dich
nhu 12 mdt bién phdp thin trong, tic dong
dén su phan b3 cdc tai sdn clia ngin hang
bing viéc thi€t 1p cdc ty 1& du trit tdi
thi€u nhim ddm bdo thanh toin d6i véi
cdc tai sdn va nd nao d6. Khi dudc s

Cong cy nay dudc st dung trong
tdng thé chinh sich than trong nhim
qudn 1y rdi ro d6i v6i dong von vao
ngin han va cdc tiém ning ddo
ngudce (boc hai) clda dong von ngin
han.
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dung nhu 1a cong cu dé ki€m soat tién té,
cong cu ndy tic dong dén viéc phin bd
céc tai san tai chinh.

Cic yéu cau tdi da
P A =R z

héa, to1 thi€u hda danh

muc.

Cong cu nay dugc st dung véi muc dich
tdc dong dén viéc phan bd tin dung hon 1a
ki€m sodt tin dung tdng th&. Cong cu nay
dién hinh dugc 4p dung ddi véi cdc ngin
hang thong qua yéu ciAu phdi nim giit &
mic t6i thi€u hay t8i da mot s tai san
ndo d6 (vi du: trdi phi€u chinh phd hay
mifc ti da trong viéc cho vay ddi véi cdc
khu vuc vu tién ...)

Trong trudng hgp cdc tai sdn chiu
tdc dong la cdc tai sdn trong nudc
thi cong cu nay 4nh hudng dén dong
von.

4 , ~ A,
Kiém soat Iai suat

Han ché& kh3 ning cda ngin hang thudng
mai trong viéc xdc dinh 13i sudt tién gti
hoic cho vay. Piy 13 céng cu dién hinh
duge tir bd trong qud trinh chuyén sang
ki€m sodt tién té gidn ti€p.

Tr6 nén kém hi€u qud trong qud
trinh mé clra tai khodn von vi né sé
bi phd héng thong qua dong von
luan chuyén.

Tran cho vay lién ngan
hang

La phuong phép truc ti€p nhim han ché&
cung tién clia cdc bén c6 lién quan thong
qua viéc han ché tong tin dung cung cip
bdi cdc ngin hang thuong mai. Pay la
cong cu dién hinh dugc tir bé trong qui
trinh chuyén sang ki€m sodt tién t& gidn
tiép.

Tré nén kém hiéu qud trong qud
trinh m& ctra tai khodn v&n vi né sé
bi phd héng thong qua dong von
luan chuyén.

Tin dung tryc ti€p

La phuong phdp nhim phan b3 tin dung
cla ngdn hang trung uong cho cdc ngin
hang thuong mai chli y&u nhiim @i trg cho
cdc khu vyc dugc uu tién. Pay la cong cu
dugc tir bd trong qud trinh chuyén sang
ki€m sodt tién té& gidn tiép.

Trong trudng hgp cdc tai sdn chiu
tdc dong 1a cédc tai sdn trong nudc
thi cong cu nay 4nh hudng d&€n dong
von.

Han ngach tdi chiét
kh&u lién ngin hang

La mdt phuong phidp nhim phan bd tin
dung tdi cdp von (refinance) clia ngin
hang trung uong cho cdc ngin hang
thuong mai, phuong phdp nay cho phép
ngan hang thuong mai vay mugn theo nhu
cAu tai ngan hang nhi nuSc. Han ngach
tdi chi€t khau chi 4p dung cho cdc ngan
hang thudng mai trong nudc.

Lam ting tinh bat n dinh clia cung
tién do bdi cdc y&u t6 bén ngoai doi
hdi phdi c¢6 sy linh hoat trong hoat
dong tdi chi€t khiu clia ngan hang
trung wong. TAm quan trong ctia han
ngach tin dung tdi chi€t khau véi tu
cich 1a cong cu quan 1y thanh
khodn c¢6 xu hudng gidm di.

Cac tién ich hién hiru
(Standing facilities)

Cé4c tién ich trong viéc ky thdc va cho vay
cla ngin hang trung vong dugc st dung
nhim gidi quyét khé khin ddi véi cdc
ngdn hang thuong mai. Céng cu nay
thudng chi duge 4p dung ddi vdi cdc ngin
hang thuong mai trong nudc.

Vén Iuu dong cao 1am ting tinh bt
dn dinh cta cung tién va doi hdi
ngin hang trung uong phdi linh hoat
trong viéc quan 1y khd nidng thanh
todn ctia hé thong ngan hang. Vai
trd cla céc tién ich — vdi tu cdch la
cong cu qudn 1y thanh khoén - ¢6 xu
hudng gidm.

Ky thdc cia khu vyc
cong

Mic du dong tién ctia chinh phi vao — ra
hé thdng ngin hang hing ngdy 1a quan
trong, nhung viéc tii phin bd tién ky thic
ctia chinh phi qua ngin hang trung uong

Véi yéu cau linh hoat trong quén 1y
13i sudt, cd ché phan bS cin dam
bdo su hgp 1y trong viéc phin phdi
gifta cdc ngan hang thuong mai trén

-91 -




va ngan hang thuong mai c6 thé dugc si
dung nhim cin bing tic dong clia dong
tién nay d&€n khd ning thanh todn trong
ngin han. Ky thic cda khu vuc cong
thudng chi 4p dung d6i v6i cdc ngin hang
trong nudc

co s§ canh tranh theo co ché thi
trudng.

Céc hoat dong trén thi
trudng md3

Hoat dong trén thi trudng md cla ngin
hang trung wong cé thé 13 nhitng giao dich
sau: (i) mua ban ddt doan cdc tai sdn tai
chinh; (i) mua bdn cdc tai sdn tai chinh
(bao gdm ci ngoai hdi) theo cic thda
thudn mua lai; (iii) cho vay hodc di vay
céc tai san ky qui thong qua cd ché& diu
gid. Ngin hang trung vong chi st dung
cong cu nay trén thi trudng ndi dia, véi
cdc ngan hang trong nuéc.

Pay 1a cong cu chinh sich tién té
dugc wa chudng trong viéc diéu
chinh 14i suét vi chiing linh hoat vé
miit thdi gian va khoi lugng.

Ngudn: Tng hgp tir Barry Johnston (998); table 2, pages 23-24.

9D -




Phu luc 2: TOM TAT CAC KET QUA NGHIEN CUU

VE TAC PONG CUA TU DO HOA TAI KHOAN VON

A 2 2
PEN TANG TRUONG
Niam Tac gia Kich Phuong Bi&n phu thudc va K&t qua
thu'dc phap do phuong phap uéc lugng
miu ludng
1997 | Quinn 58 nude Chi s6 Téang trudng thu nhip binh | AQuinn lam ting thu nhdp binh
Aquinn, | quan dau ngudi 1960-1989; | quan diu ngudi mot cich ting
thdi gian | so sdnh chéo va OLS ddng k&, mic du khong cé hdi
1958-1988 qui gitta kiém sodt va tu do tai
khodn von

1999 | Klein and 67 Chiss | Ting trudng thu nhap binh | SHRE tdc dong déng k€ dén

Olivei SHARE | quan dau ngudi 1976-1995; | AFD — két qua thdy rd nhat &
so sdnh chéo; thay d6i | cdc nudc thanh vién OECD
trong dd sdu tai chinh | trong mAu. AFD va FD tdc dong
(AFD) — coi 12 ham s& clia | diang ké dé€n ting truéng.
SHARE; va ting trudng
thu nhiap binh quin dau
ngudi — coi 1a bi€n s d€
xdc dinh gid tri cia AFD
va FD.
2001 | Edwards 55-62 Chi s6 Ting trudng thu nhap binh | Mic do chi s6 Quinn 1am ting
nude Quinn nim quin dau ngudi 1980— | mot cdch ddang k& bién ting
1988: hoic 1989. truéng GDP.
chi s6 So sdnh chéo, phuong phdp | Nghi€n cttu tinh tuong tic cho
AQuinn | binh phuong nhé nhdt c6 | thiy néu GDP & mic thip thi
(1973- trong s (trong s6 1a GDP | m& clra tai khodn von cé thé
1988) 1985); st dung chi s6 | lam gidm mic ting trudng.
Quinn 1988 va logGDP
1980.

2001 | Arteta, 51-59 Chi s6 Tang trudng thu nhap binh | Chi s& Quinn tuong tdc ddng ké
Eichengreen nuée Quinn vao quan dau ngudi giai doan trong toan giai doan nhung
va Wyplosz namdau | 1973-1981, trong ting ti€u giai doan tdc

tién, chis§ | 1982-1987,1988-1992. | dong 1a khong rd rang.
AQuinn St dung phudng phdp cla Chi s& AQuinon khong c6 tac
trong thyi | Bdwards (2001), nhung | d0ng ddng ke.
gian con | dung u6c lugng OLS véi | Tdc dong qua lai giita chi s&
lai nhiéu cong cu khic. Quinn va céc chi s6 ddnh gid
chat lugng clia hé thong phdp 1y
hodc mic d6 mé clra 1a déng
ké.

2001 | Bekaert, 95 nudc | Ngay ty do | Ty 1€ ting truGng thu nhdp | Ty do héa thi trudng chiing
Harvey, héa thi binh quin diu ngudi trong | khodn déng gép dang ké vio ty
and truong von | nhiéu khodng thdi gian | 1& ting trudng thu nhip binh
Lundblad chinh thitc | khdc nhau t 1981 d&n | quan ddu ngudi. Tdc dong I6n

dugc cong | 1997, xt& 1y tinh chong | nhit 1a khodng thdi gian ngay
bo chéo cta dit licu. sau khi t do héa.

2001 | O’Donnell 94 nudc SHARE Tang trudng thu nhdp binh | SHARE, sy tuong tdc gilra

hoic khoi

quian ddu ngudi giai doan

SHARE va FD déu khong c6
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lugng von

1971-1994. St dung hoi
qui, bao gébm cd sy tuong
tdc gitta FD va SHARE,
gifta khdi lugng von va FD.

tic dong ddng k&; nhung khdi
lugng von thi tic dong doi ldc
dang luu y.

2001 | Chanda 57 nuéc SHARE Ting trudng thu nhap binh | SHARE lam ting bi€n ting
khong quan dau ngudi giai doan | trudng mot cich diang ké & cic
phéai 1975-1995. nudc ngoai khdi OECD nhung
thanh So sinh chéo, sit dung | tdc dong lai thip & cdc nude
vién SHARE va cédc phuong | rong khoi.

OECD phép khic ddi véi cac nude
ngoai khdi OECD.

1995 | Grilli and 61 nudc SHARE Ting trudng thu nhip binh | Khong c6 bing chitng vé tic
Milesi- quan diu ngudi giai doan | dong clia SHARE ddi véi ting
Ferretti 1971-1994; chia thanh giai | trudng

doan mdi nim nim. Udc
lugng loai I'V.

1998 | Rodrik Khodng SHARE | Ting trudng thu nhip binh | Khong tim thdy bing ching
100 quin ddu ngudi giai doan | ding ké vé tic dong clia
nudc 1975-1995. So sanh chéo, | SHARE 1én ting trudng cla thu

phuong phdp OLS. nhap binh quan diu ngudi.

2002 | Kraay 64, 94, SHARE, Ting trudng thu nhap binh | Khong tim thdy tic dong gilta
hodc Quinn,or | quin dau ngudi giai doan | SHARE va Quinn d6i véi ting
117 kh&i lugng | 1985-1997, so sdnh chéo, trudng.
nudc von OLS VE:l udc lugng loai IV Hé s6 chin ddi v6i bi€n qui mod

véi mau kich thuc 117 | dong van 1a duong va dang ké.
(SHARE), 94 (qui m6 dong
von) va 64 (chi s6 Quinn).

2002 | Edison, 57 SHARE, | Ty I¢ ting trudng thu nhap | S& dung nhiéu thudc do nhung
Levine, khdi lugng | binh quan diu ngudi; s& | phdt hién cho thdy ching c6
Ricci va von va qui | dung phuong phdp OLS. | bing ching ndo cho thdy hoi
Slek mo6 dong | Hdi qui bao gdm cad diéu | nhip tai chinh qudc t& sé thiic

von kién tic dong dé&n sy phat | ddy ting trudng
trié€n tai chinh, thu nhap,
cic y&u td thé ché va cic
chinh sach vi mo.
2003 | Klein 84 hoac SHARE Ting trudng thu nhap binh | Tdc dong manh tim thdy & cdc
52 nuSc hodc quan diu ngudi giai doan | nu6c c¢é thu nhip trung binh,
Quinn 1971-1994, so sianh chéo, | nhung lai khong ding ké & cic

xdy dung ham bac hai v6i
thu nhap

nuée ¢6 thu nhip cao hay thap.

Ngudn: Téng hop tir Henry, 2006 va Edison, 2004.
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Phu luc 3: BO SO LIEU NGUYEN BAN

SUDUNG TRONG CAC PHAN TiCH KINH TE LUGNG

M2 Net Other Annual Annual 3-month 3-month
Nominal Capital Domestic Forward
CPI (money Foreign Items Interest  Interest VND USD Spot
GDP Account Credit Exchange
Index plus Assets (NET) Rate Rate Interest Interest Exchange
(billion (billion (billion Rate
(2000=100) quasi-money) (billion (Billion VND USD Rate Rate Rate
VND) VND) VND) (3-month)
(billionVND) VND) VND) (%) (%) (%) (%)

quy1/1997 47838.398 91.070 11066.700 57985.400 16577.800  27963.100  -2339.080 10.000 4.950 - - - -

quy2/1997  111334.826 90.485 11856.500 61866.300 17587.700  30005.800  -2998.420 9.050 4.950 - - - -

quy3/1997  169187.909 90.847 12290.100 67297.600 19174.500  32529.000  -3188.950 7.500 4.970 - - - -

quy4/1997  244596.000 91.989 13310.400 70776.900 20678.700  35620.100  -4447.210 7.500 4.920 - - - -

quy1/1998 51665.470 94.912 14881.700 72658.600 22136.100  35915.000  -4462.130 8.950 4.900 - - - -

quy2/1998  120241.612 97.446 15461.900 76165.800 24411.500  35863.700  -4525.780 9.420 4.750 - - - -

quy3/1998  182722.942 98.448 18204.300 82443.100 27330.800  36974.300  -4708.420 9.250 4.860 - - - -

quy4/1998  255299.428 100.063 21373.700 87395.600 31035.600  41566.000  -8834.790 9.300 5.002 - - - -
quy1/1999 54558.736 103.348 19731.900 92640.900 36450.200  41397.700  -6960.440 9.107 5.067 1.250 2.490 13888.700 13902.000
quy2/1999  128297.800 102.429 21531.500 99086.400 42672.800  82541.500  -9264.130 8.853 5.442 1.267 2.280 13910.300 13931.000
quy3/1999  195513.548 101.176 22573.400 107305.000 49771.900  83251.400 -10531.000 7.377 6.137 1.360 1.680 13960.300 13993.000
quy4/1999  273680.987 100.007 30601.200 145470.000 61201.200 115682.000 -14111.300 4.153 6.112 1.534 1.350 14013.300 14028.000
quy1/2000 58443.318 101.566 31376.400 160759.000 73769.600 119730.000 -15376.600 3.600 6.119 1.528 1.350 14053.300 14062.000
quy2/2000  137278.646 100.007 32383.200 168407.000 76740.100  130069.000 -13785.100 3.580 6.700 1.655 1.350 14075.000 14085.000
quy3/2000  209199.496 98.893 33975.100 179577.000 86357.900 135924.000 -9566.400 3.540 6.692 1.675 1.350 14119.700 14215.000
quy4/2000  292537.607 99.534 34815.700 196994.000 95225.300  155236.000 -7235.570 3.893 5.337 1.673 1.800 14423.000 14514.000
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quy1/2001
quy2/2001
quy3/2001
quy4/2001
quy1/2001
quy2/2002
quy3/2002
quy4/2003
quy1/2004
quy2/2004
quy3/2004
quy4/2004
quy1/2005
quy2/2005
quy3/2005
quy4/2005
quy1/2005
quy2/2005
quy3/2005
quy4/2005
quy1/2006

62253.823
146201.758
223550.581
313249.270

66636.492
156318.920
239422.673
336241.766

71374.346
167261.245
257139.950
362435.000

76513.299
180023.277
277968.286
392879.540

81984.000
193345.000
299761.000
424977.798

89362.560

100.174
99.200

99.144

99.756

102.735
103.209
103.404
104.183
106.633
106.772
106.216
106.745
111.227
114.429
116.545
117.408
121.222
123.617
125.315
127.375
131.496

35574.900
37692.700
40102.000
38969.800
38375.000
41905.000
42128.400
47419.500
48112.500
53596.000
56994.100
62904.400
64812.700
67523.700
71833.600
77995.500
81477.500
89420.300
93363.100
90462.700
94990.400

216185.000
226933.000
235255.000
250846.000
256018.000
263877.000
269684.000
284144.000
300781.000
324527.000
341303.000
378060.000
404093.000
420263.000
445393.000
495447.000
517024.000
544601.000
577793.000
648574.000
699988.000

101336.000
108739.000
115800.000
117616.000
117037.000
120729.000
120250.000
117419.000
127446.000
125555.000
129929.000
131402.000
133597.000
130473.000
138904.000
145910.000
151513.000
150697.000
160516.000
191083.000
218382.000

163569.000
167600.000
177047.000
191204.000
201387.000
211385.000
224637.000
239921.000
246524.000
274776.000
290358.000
317771.000
341468.000
372387.000
391389.000
416428.000
464071.000
497595.000
534914.000
583114.000
591823.000

-9123.800
-10327.600
-10526.700

-9931.500

-9101.800
-12470.000
-12214.700
-19228.800
-19854.100
-21727.600
-18897.000
-25955.400
-27161.200
-23328.900
-26289.300
-48003.800
-19765.500
-22733.100
-13563.700

-6668.740
-34547.100

5.240
4.960
5.200
5.817
5.900
6.390
6.700
6.800
6.870
7.040
6.607
5.970
5.970
5.970
6.220
6.400
6.540
7.200
7.310
7.530
7.610

4.184
3.451
2.142
1.904
1.901
1.809
1.549
1.332
1.236
1.129
1.167
1.121
1.302
1.754
2.295
2.831
2.283
3.373
3.450
3.451
3.455

1.280
1.046
0.863
0.536
0.476
0.475
0.452
0.387
0.333
0.309
0.282
0.292
0.280
0.325
0.438
0.574
0.708
0.821
0.943
0.854
0.850

1.500
1.500
1.710
1.650
1.800
1.800
1.890
1.950
2.010
2.010
2.010
1.890
1.800
1.860
1.860
1.860
1.860
1.890
2.010
2.000
2.000

14547.700
14643.300
14658.300
15051.300
15164.700
15253.300
15323.700
15376.300
15426.000
15472.000
15522.000
15618.300
15717.300
15735.000
15750.700
15777.000
15808.700
15842.000
15878.000
15907.000
15920.700

14545.000
14845.000
15003.000
15084.000
15250.000
15321.000
15347.000
15403.000
15443.000
15499.000
15557.000
15646.000
15724.000
15723.000
15755.000
15777.000
15823.000
15857.000
15895.000
15916.000
15927.000

Ngudn: IFS_table_Vietnam_quarter, IMF.
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