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LOY NOI DAU

Khung hoang tai chinh dang dién ra ngay cang lién tuc voi
cuomg do manh va dién bién phitc tap, gay ra nhiing héu qua rét
ning né d6i vdi cd cdc qudc gia cong nghicp phdt trién lan céc
nude dang phat trién, trong d6 c6 Viet Nam. Chinh vi vay, nghi¢n
ctru cac gidi phdp dé ngdn ngira khing hodng tai chinh - tién (¢
la vice 1am hét ste cén thiét va cdp bach hién nay khong chi &
nudc ta ma con trong khu vuc va trén toan the gidi.

He théng tai chinh qudc (€ ngay cang mang tinh toan céu
nén sy "lay nhiém" khing hoang tai chinh - ti¢n t¢ lan rat nhanh,
khong chira bat k¥ qudc gia ndo. Cudc khing hoang tai chinh -
tién ¢ chau A vira qua tac dong cham va khong manh t6i Viét
Nam do nhiéu nguyén nhan, nlumg theo chiing 161, nguyén nhan
chti yéu 1d mic do md clra khu vuc 1ai chinh - tién t& cia Viét
Nam con han ché. Trong tuong lai 5 - 10 nam 161, cting vdi phat
trién hoi nhap nén kinh (& néi chung, hoi nhap tai chinh - tién 1€
néi riéng, su én dinh cla nén tai chinh - tién ¢ trong nude, kha
nang ngan chin cdc nguy co gay ra khing hodng va sin sang ddi
phé véi nhitng cude khung hoang tir bén ngodi 1a mot trong
nhirng nhiém vu trong tdm cua ching ta.

H¢ théng tai chinh - tién & cia nude ta con twong dbi so
khai, tiém luc tai chinh y&u kém nén céc nguy co gay ra khiing
hoang 1¥ noi tai khu vire tai chinh - tién t¢ la rat I6n. Mot mat,
chiing ta phai cling ¢& khu vuc tdi chinh trong nude, mat Khic
phai rdt kinh nghi¢m, hoc hdi tir cdc bai hoc phong chdéng khung
hoang clia ¢dc nude dé dp dung vao Viét Nam cho phil hop vai
ho#in canh va dac didm cla nudc ta. Cdc giai phdp phong ngira
khiing hoang tai chinh - tién t¢ ¢é tinh h¢ thong, thich hop v
hoan canh Viét Nam s gép phan 6n dinh nén tai chinh - tién (¢




6 Vién KHTC

cua ching ta, phuc vy déc lue cho tang (rudmg kinh (& cao va én
dinh.

Tir sau méi cude khiing hodng tai chinh - tién (¢, dac bict Ia
sau khiing hoang chau A vira qua, nhidu nha khoa hoc vi nha
quan 1y da di sau phan tich nhitng nguyen nhan gay ra khiing
hoang, cdc gidi phdp khac phuc va vugt qua khung hoang, phan
tich trong mot chimg myc nhat dinh phuong phap du bdo khing
hodang va gidt phép ngan chan khing hodng trong tuong lai. Tuy
nhi¢n, d6 mdi 1a nhitng nghién citu bude dau, chua ¢d tinh h¢
thong, chua dat duge su thong nhat v kicn rong rai, va nhat 1a kho
¢6 the dp dung cho mot qude gia ¢6 nhidu tinh dac thd nhu Vit
Nam. Tim ra nhimg giai phdap phong ngira khiing hoang 13i chinh
- lién ¢ cho ricng khu vue tai chinh - tién 1¢ Viét Nam Ja cong
vi¢e khé khan song c¢an thidl.

NO1 dung chinh cla cudn sdch nay 1a trén co sd phan loa,
h¢ thong hda cde quan diém trong va ngodi nude vé khing hoang
tai chinh - tién ¢, phan tich va ddnh gid nén tai chinh - tién ©©
Viet Nam hi¢n nay d¢ lam ro nhimg nguyén nhan, “mam méng”
cO th¢ gay ra khing hoang 12i chinh - tién (¢ & Viét Nam hodc/va
chiu tac dong nang né tir khing hodng trong khu vuc va toan céu,
tr d6 dé xudt xay dung h¢ théng gidi phdp kha thi nham ticu dict
cde "mam mong” gay ra khing hodng ¢ téc dung thiét lap he
thong phong ngira, "mién dich” d6i v6i khiing hoang cho Vil
Nam trong tuong lai.

Trong qué trinh chudn bi hodn thanh cuon sach, ching 1oi
dac bict cam on sy gitp d0, dong vién ¢o vii va nhitng ¥ kicn gop
¥ qui bdu cua céc nha khoa hoc trong Vien Khoa hoe Tai chinh
va Hyc vién Tai chinh.

Cudn sdch nay khong thé trdnh ducge nhimg sai sot, khi¢m
khuyCl nén rdt mong nhan duge sy thong cam va gép ¥y cla
ban doc.

Tap thé tac gia.
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Chuong |
NHAN DANG KHUNG HOANG
TAI CHiNH - TIEN TE VA KINH NGHIEM PHONG
NGUA CUA CAC NUdC

L. NHAN DANG KHUNG HOANG TAT CHINH-TIEN TE
1. Lich sir cac cuge khung hodng ti chinh - tién teé.

Theo WB, khing hoang tai chinh tai cde nude 1ién cong
nghi¢p thuomg do chicn tranh, thicn tai hay su mit gid cia dong
tidn gay ra. Cimg v6i su phdt trién cia hoat dong ngan hang va thi
truomg chitng khodn trong the ky XIX, tinh on dinh cia h¢ théng
tai chinh phu thude vao sy lainh manh cla cdc dinh ché tai chinh.
Cdc khoan cho vay ¢6 qui mo on hon, phire tap va dai han hon
lam tang mic do ruai ro va do do dé dan dén khing hoang 1ai
chinh khi cdc dinh ché tai chinh mit kha nang thanh todn. Lich str
cho thay "khung hodng tai chinh thuong xdy ra khi bing né’ hogt
dong ddau co tiép sau nhing cude chinh phuc thuge dia, viée phir
hién cdc mién ddat mai, tim ra cde mo vang hay tai nguvén thién
rhién khidc, dot phd vé cang ngh¢é hay ty do hod kinh 16", Chiing
ta thir diém lai mot 6 cude khing hodng tai chinh tiéu bicu.

- Cde he thong tai chinh va sy phdt trién - WHB - NXB Giao thong van 141 1998, (r 36
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Ngay tir nam 1720 da xdy ra vu South Sca Bubble, trong
dé, John Blimit va cdc nha quén ly ctia cong ty South Sca da vay
tién cong ty dé mua ¢d phu,u cua chinh cong ty do va thu dugce 1gi
nhuan khéng 16 nhd ¢ phiéu tang gid. D¢ trénh né "bong bong”,
cong ty da pha1 tang Cl.l'()‘rlg huy dong vén lam cho gid ¢6 phicu lal
ucp tuc tang va két qua I1a "bong béng" bi nd. Mot vi du khdc noi
tiéng hon 1a Chuong trinh Ponzi mang tén mdt ngudi My 1a Carlo
Ponzi vdo nhimg nim 1920 v6i nhitng 10i hita hen khoan 1ai cao
trén co s& k& hoach ddu tr phi thue t€ nhung ltai c6 v¢ hop Iy va
diing von déng gép clia ngudi sau dé thanh toan cho ngudi déu
truGe. Chuong trinh Ponzi sup do khi dong tién dau vao khong di
dé thanh toin s6 tién ddu ra phai trad. D4u 4n dé lai 14 mo hinh
Ponzi néi tiéng trong lich sir kinh t€ - 1ai chinh th¢ gi¢i. Sudt thé
ky XIX, ddu th€ ky XX, khung hodng tai chinh dién ra li¢n tuc.
Nam 1816 va nam 1825, nhiu ngan hang cla Anh da phd san do
khong thé mua lai nhiing phiu ng da phét hanh hay khong thé
dap tng yéu cdu rit tién cta ngudi gii. Nam 1857 nhi€u ngan
hang My di sup d6 va nam 1866, m¢t trong nhimg trung am
chiét khdu 16n nhét & London 1a Overend Guerney phé san da lam
cho khing hoang tai chinh lan rong ra nhiéu nuée trén thé gidi.
Nam 1873 khiing hoang ngéan hang 16n da xay ra ca & bic va My.
Nam 1890, Ngan hang tu nhan I6n cia Anh 1a Baring Brothers
gdn phi sin do thua 16 trong bao lanh phédt hanh chimg khoén
Argentina. Dai khing hoang 1929 - 1933 da phd huy h¢ thong
ngan hang My va 1am phd san hang loat ngan hang chau Au.

Trong vdng 20 nam gin day di xay ra t6i hon 90 cudc
khiing hodng ngan hang nghi¢m trong ma tén that ciia mdi cude
khing hoang tinh trén GDP cdn vugt qué tén thét cua sy do v
ngan hang M¥ hdi nhimg nam 30 th€ ky XX. Theo cdc nha phan
tich, khiing hodng tai chinh - tién t¢ nhitng nam gén day con sau
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sic hon nhiéu céc cudce khing hoang hdi thap ky 70 - 80 cla the
ky XX, thé hién trén cic mat:

Qui mo 16n hon nhiéu (tinh theo gid nam 2000, qui mo
GDP t0an cdu nam 1970 tang gdp 7.4 14n so v4i nam
1900, nam 2000 tang gdp 2,5 lan so véi nam 1970,
trong 46 hoat dong tai chinh - tién (¢ phét trién véi ¢
do vil bao?),

Toe do lan truyén nhanh hon (nhing nam ddu th& ky
XX, giao dich tai chinh ngan hing trong pham vi mot
thanh ph6 ciing phdi mat t6i 3 ngay, dén nay c6 thé
thuc hién trong "chép mét" va hang loat giao dich ciing
mot ldc trén pham vi toan cdu nhd sy phét trién cha
cong nghd thong tin);

Xay Ta do sai 14m ctia khu vye 1 nhan nhiéu hon do 13i
chi ticu ctia Chinh pha (khu vuc kinh t€ o nhan phat
trién manh ca vé s6 lugng va qui mo, nhiéu tap doan
kinh t& ¢6 qui mo Ién g&p nhiéu 14n GDP cta mot quéc
gia, bén canh do, tu do hod va toan cdu hod cho phép
khu vuc tr nhan d& dang vugt qua sy kiém sodt cia
chinh phi hon);

Khé du dodn truée hon. Du bdo kinh & - tai chinh von
da kho lai cang khé hon do cdc bién s§ ngdy cang
nhiéu vé & lugng, ngay cang phitc tap vé tinh chat, dén
mitc nhiéu ngudi coi du bdo 12 mot nghé thuat hon la
mot khoa hoc.

 Nam 2000, trao ddi ngoai 1@ toan cdu gin 2000 ty USD, gdp 100 lan nam 1973,
tug thi san tai chinh trao ddi trén thi trudmg the giGi 1en 16 83.000 ty USD, tuong
duong 170%GDP toan cdu, hing ngdy, luong tién ludn chuyén trén thi trudmg tai
chinh gdp 30 ldn (dng gid tri hang hod luu chuyén.
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Tom lai, khung hoang tai chinh - tién (& ¢4 mot lich str kha
dai gan Hén vai s ra doi va phit trién cia he thong tai chinh
trong nén kinh (¢ tr ban chit nghia. Néu trong nén kinh (& phong
ki¢n. khing hoang tai chinh (néu ¢6 thé goi nhur vay) dudmg nhu
la hicn tuong "doe quyén” clia 1ai chinh nha nude vai bicu hic¢n
ticu bicu I thu ngan sich khong du chi (chang han trucng hop
cua nha Thanh & Trung Quac dudi (hes dai Khang Hy va Ung
Chinh}, thi trong nén kinh & thi truimg khiing hodng tai chinh la
hicn trong xiy ra trong hoat dong chia cic dinh ¢hé (ai chinh (chu
yeu la trung gian tai chinh), bat nguon i s yéu kdém coa cic
dinh ch¢ nay va tic dong true 1idp dén hoat dong cla chiing vai e
cach 1a mot cha thé vira doc lap, vira ¢o lien gquan chat ché vai
toan ho h¢ thong. Bidu hicn rd ot nhat chia khiing hodng tai chinh
- én 1¢ 01 trude 0 nay 1a su pha san cha cic dinh ¢h¢ trung
gian tai chinh va cOng vai su phdt trién ngay cang phuc tap va
tinh vi cia cde cong cu tai chinh thi khiing hoang cang d¢ xay ra,
tinh chat khung hodng ngay cang phic l@p va nguy co khing
hodng lan rong ngay cang cao. Vay ban chit cia khung hodng tai
chinh - tién (¢ trong thai dai hicn nay 1a gi?

2. Nhan dang bin chat khiing hoang tai chinh - tién té.

Tat chinh (finance) duoe hidu theo nghia rong la s luan
chuyén cde Tudng (dong) von (lién va giong nhie ticn). Tren con
dutmg Juan chuycn dé hinh thanh vo <& cic qui (nha nirde, doanh
nghicp, trung gian 1ai chinh va (o5 chire, gia dinh, ¢ nhan) hay noi
cdch khde dong luan chuyén d6 la tap hop ctia vo s6 qui vai cic
maoi quan h¢ chang chit giira cdc qui nay tao nén mot he thong tai
chinh. Vay ¢6 the dinh nghia: tai chinh la tap hop cac qui tién
(va giong nhu tién) cang véi cdc moi quan hé giira ching. Néu
nam trong pham vi quéc gia thi hinh thanh h¢ thong (nén) tai
chinh qudce gia (national finance)} va trén pham vi khu vye hay
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toan cadu thi hinh thanh h¢ théng (nén) 1ai chinh quoc (¢
(international finance). Tién (money, currency) bao gém ca noi (&
(domestic currency) va ngoai ¢ (foreign currency) vai 3 chife
nang chi y€u 1a thude do gid i, phuong tién thanh todn va
phuong tién cat trir. Gidng nhu tién (semi-moncey) duoce hicu 1a
nhing vat (things) ¢6 diy du 3 chife nang chit y€u coa tién dodng
thoi ¢6 kha nang chuycn thanh tién dé dang (tinh thanh khoan
nhat dinh), chéng han vang, kim loai hiém, da qui, gify w0 ¢ g14
ngan han (trong chimg muc nhat dinh ¢6 thé gém ca gidy 1 ¢é
gia trung va dai han). Khong thu¢e pham trd nay 12 nhimg vat
khong c6 day di 3 chifc nang chi y&u cua tién ¢ hay/va ¢é tinh
thanh khoan thap, vi du dat dai (khong/it dung 1am thude do gid
tri va khong/it ding lam phuong tién thanh todn, déng thoi tinh
thanh khoan thap do cdc thi tue mua ban phic tap va kéo dai),
nguyén nhién vat hicu cho cac nganh cong nghiép va nong
nghip,... Tom lai ta co:

F=2(F;F FFF)xK
Trong dé:
I - 1ai chinh, nén tai chinh hay h¢ théng 1ai chinh;
I, - qui tai chinh nha nudc gdm qul ngan sdch va ngodi ngan
sach;
L%, - qui trung gian tai chinh gdm qui ngan hang va tai chinh phi
ngan hang;

', - qui tai chinh doanh nghiép;

I, - qui ca nhan va ho gia dinh;

I, - qui khac;

K - hé s6 bidu hi¢n nang luc hé thong 13i chinh
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K duge qui dinh boi trinh d§ quan 1y cuia nha nude, luat
phdp, ning luc quan 1y cdc qui, mic do (s6 lugng va chét luong)
quan h¢ giita cic qui, moi truong tu phién - xa hoi, nhan thifc cua
nhan dan va nhidu yéu 6 khéc nita. Ban than K cing tr&y thanh
mot ham s& phic tap chua k€ y&u t6 tham gia cla bén ngoai vao
{3i chinh mdi quéc gia va sy tham gia d6 bicu hién ngay trong
timg qui cdu thanh nén (h¢ thong) tai chinh qudc gia. He s6 K déc
trung cho mdi qudc gia (qudc 1€) trong timg giai doan nhat dinh
va k dac tnmg cho mdi qui trong timg thoi ky nhét dinh. He s6
K(k) bién dong lien tuc nén chi c6 thé xdc dinh gid tri wong doi
ciia né cho timg thdi ky nhét dinh. Tir d6 ta c6 thé viét:

F =3 (F.k; Fikg Fokg By Fok) x T K
Trong d6. Oc K(k)c 1 haynva 0 CC Kkyc Scl

K (k) = 0 hay K(k) = 1 Ia hai trudmg hop tuyét doi khong tOn tai
trong thuc i€ biéu thi h¢ théng 1ai chinh (qui) hoan toan dé v hay
hoat dong trong trang thdi hoan hao ly tudng.
K (k) bién thién trong khoang (S; 1) cho thdy tinh trang tai
chinh én dinh va vimg chéc.
K(k) bién thién trong khoang (0; C) tuong tng vdi trang thai
khiing hoang tai chinh (Financial Crisis).
K(k) bién thién trong khoang (C; S) ching 10 tinh hinh tai
chinh dang mit én dinh, thi€u vimg chic va xuat hi¢n cdc ddu
hi¢u ¢6 thé xay ra khung hoang tai chinh.

. Vay khiing hoang tai chinh (Financial Crisis) 1a gi? Khung
hodng tai chinh la tinh trang tai chinh (qui) mdt cdn doi
nghiém trong cé thé ddn dén sup do qui.
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biac trung cia mdi qui (fund) - cfu thanh h¢ thong tai
chinh (financial system) - la cdc dong tién (monctary {low)
hay/va gidng nhu tién (semi-monetary flow) vao/ra (input/output),
nhan/thanh todn (rcceipt/payment),... hinh thanh tai san c6
(asscts)/tai san no (liabilitics). Khi xay ra hién tugng méat cin ddi
(dishalance or/and deficit) nghiém trong gira tai san co va nghia
vu phdi thanh toén vé s6 lugng, thoi han, chung loai tién (gicng
nhu tién) thi ¢6 thé xay ra khing hodng tai chinh. Nhy vay khiing
hoang tai chinh la khai niém bao trim duge sir dung chung cho
moi loai khing hoang gan vdi mat can ddi vé Lai chinh va thudng
Ia gdn v4i nghia vu phai thanh todn 16n hon nhiéu phuong tién
diing d¢ thanh todn tai mot thdi diém nao dé. Chinh vi vay, khing
hoang 1ai chinh ¢6 dac diém clia khiing hoang "thidu" chd khong
giong khung hoang "thira” dién ra trong nén kinh (€ thi trudng tir
nhicu nam nay. Tiép theo ching ta xem xét mot s¢ dang khing
hoang tai chinh dac thu:

Khiing hoang ngan hang (Banking Crisis): rdt hay gap do ngan
hang Ia trung gian 1ai chinh nhan tién glni cta cdc thé nhan va
phdp nhan d¢ cho vay lai nén rdi ro rat 16n ca v¢ mat s lugng,
thdi han ciing nhu ching loai tién. Ngan hang ¢6 thé 1am vao
khing hoang do cho vay qua mirc va khong thu héi lai duge dan
dcn ty 1¢ ng qua han cao 1am cho ngan hang khong the thanh todn
cdc nghia vu khi dén han. Ngan hang la mot he théng chat ché
nén khing hoang rat dé lay lan va tao ra khiing hoang ca h¢ thong
ngan hang. Trong trudng hgp khiing hoang ngan hang cic NHTM
thutmg ¢ xu hudng xiét chat cdc dicu kicn tin dung hay nang 13i
suat dé bu dap rii ro va két qua la day cde doanh nghi¢p - ban
hang chil yéu cBia ngan hang - vao tinh thé khé khan do thiu
ngudn 1ai chinh dé hoat dong.
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Khung hoang ng quoc gia (National Debi Crisis): truomg hop
MOl qudc gia vay ng nudc ngoal (vay chinh thue/vay thuong mai)
qud nhicu va sir dung khong hi¢u qua nén khong trd dugce ng ding
han, lam vao khing hodng no buge phai xin hoan no, xod no,
tham chi phai tuyen bo viy ny (nhu truomg hop CHDCND Tricu
Tien). Khing hoang ng xay ra kha nhicdu (chang han truong hop
Argentina méi day hay nhiéu nuoe chau Phj vlra qua) cling vdi
ticn trinh t0an cdu hod kinh 1€ do cac didy ki¢n vay ng nude ngoai
trd nén dé dang hon.

Khing hoang tién té (Monctary Crisis): hien wong khong di
ngoai 1¢ d¢ thanh todn cic nghia vu dén han hay ddp tng nhu ¢au
(ca thue 1€ va gia 1ao do diu o) buge chinh phi phii dung qui du
Irr ngoai (¢ d¢ duy tri ty g1 hdi dodi hoac pha £id noi ¢ lam cho
nét t¢ mat uy 1in nhanh chong.,

Khing hoang thj truomg chimg khoin (Crisis of Seeurity
Market): v wr cdch 1a dinh cao cia kinh 1& thi truomg, thi truimg
chimg khodn rat nhay cam va phiic tap nén ciing rat dé da vi,
Khang hodng th tnrimg ching khoan xay ra khi gid chimg khoan
bicn dong manh (“tuot doc”/ leo thang” qua nhanh) ngoai tam
kiém sodt va do hi¢u @mg “bay dan" lam cho ching khodn bi "ban
do hén thio" hay thi truomg bj "dong cimg " vi khong ¢o giao dich
a0 ra sy mat can déi giira ticn (chiing khodn) vao/ra thi trudmg
chiing khodn (qui chiing khodn).

Khung hoang cin can thanh todn/cin can vang lai can can
von (Crisis  of Balance of Payment/Crisis  of  Current
Account/Crisis of Capital Account): cin can thanh dn/cdn can
vang laifcdn can von (con duoe poi 1 i khoan) 1a ciy thinh
quan trong nhat cha tai khoan qude gia. Khing hoing xay ra khj
cdc cdn can nay tham hut qud nang trone thoi gian dai va khong
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¢ ngudn bu ddp. Khing hoang cdn can vang lai thudmg xay ra
khi can can thuomg mai (nhap khau-xuat khau) bi tham hut va
khiing hodng can can thanh todn khi 10ng cdc ludng ngoai (¢ ra
Ién hon ludng ngoai (¢ vao (10ng cdn can ving lai vi tai khodn
von) gay nén tham hut nang né.

Khung hoang kha nang/tinh thanh khoan (Crisis of Liguidity):
néu cac loai khung hoang tai chinh ¢ trén lién quan tdi ca 3 mat
s¢ luong (volume/quantity), thoi han (term) va chung loai
(kind/currency) ctia tién (giong 1ién) thi khing hoang tinh thanh
khoan la su mél can ddi chu y€u lien quan tdi thoi han va chung
loat chia gidng tién va mot s loai tai san dac tha.

Khung hoang ngan siach (Budget Crisis): NSNN tham hut niang
va kéo dai trong khi cdc ngudn bu dap tham hut (in tién, vay ng¢
trong va ngoai nude) bi han ché hay/va khong thé lam dung hon
nita n¢u mudn tranh hau qua tai hai hon nhu v ng hay bung no
lam phal.

Trén day 1a nhimg dang khing hoang tai chinh co ban va
trong tuong lai ¢d the xudt hi¢én thém nhicu dang nita cling véi su
phat trién ctia tai chinh trong ticn trinh phdt tricn va hoi nhap kinh
1€ qudce (. D¢ k&t thde phan nhan dang khung hoang 1ai chinh
chiing ta ¢ thé vict:

Ce=1[Fo(Qui To; Co) - Fi (Qis Ti; G} + S
frong do:

C; - Khang hoang tai chinh;
k', - Ludng tién ra khoi qui;

I+, - Ludng tién vao qui;




16 Vién KHTC

Q./Q, - 8O luong tién rafvao qui;
T /T, - Thiti han tién rafvao qui;
C /C; - Chiing loai tién ra/vao qui;

S - 1Tang s6 6n dinh tai chinh;

Khiing hodng tai chinh xay ra khi ham sé f(F,; F) mang
dau am dn 16n va c6 gia tri tuyét doi kom hon S, wic la: [f] < S = G

Trong nhiéu trudong hop [f] < 0 (ludng tién ra lén hon
ludng tién vao) song vin chua xay ra khing hoang 1ai chinh nhd
hing s& On dinh tai chinh (financial stable constant) S tuong ddi
[6n. Dén luot minh hing s6 S phu thude vao su 6n dinh coa: (1)
kinh (& vi mo (kinh t€) ; (2) quan ly cua chinh pha (chinh tri); (3)
niém tin cha quin ching (xd@ hoi);, (4) quan he qudc t&€ (doi
ngoai); (5) yéu 18 nude ngoai (khu vic va toan cdu).

"Khang hoang tai chinh 1a tinh trang t6i ¢ cua toan bd hd may tai
chinh - tin dung qudc gia, con khung hoang thi trudng tai chinh la su
r6i loan nang né trong thi trudng von va thi trudng vay von. Biéu hién
cua khiing hoang tai chinh 1a su pha v ca tai chinh nha nudc, h¢ théng
thanh todn, pha gia noi té, 4p luc lam phat. Khung hoang thi trudng tai
chinh biéu hi¢n & sut gidm manh gid ching khodn, thu hep phat hanh,
chay theo 1ién mat, & at rit tién gi tir cdc NITTM, thu hep dédng ké qui
mo tin dung, tang s6 vu phd san. Khing hodng thi trudng tai chinh
khong nhét thift di doi véi khing hoang toan bd hé théng tai chinh -
tin dung qudéc gia. Tinh hinh trd nén dac bi¢t nghiém trong khi ca hai
dang khling hoang xdy ra cang mot lic va chuyén thanh khang hoang

niém tin vao chinh quyén™’.

3 Khiing hoang tai chinh: Nguyén nhan va cdch vudt qua




GIAI PHAP PHONG NGUA KHUNG HOANG... 17

e nn b

" "Thi trutmg ai chinh - b0 phan quan trong cua nen kinh 1& thy truomg -
| 12 dang 18 chie dac bi¢t luan chuyén cdc cong cu tién t¢ dudi dang thi
| trudmg ching khodn va thi trudmg vay von. Thi trutmg tai chinh ¢6 4

. chitc nang: (1) dong vién cac ngudn tién tam thoi nhan r&d dé huang

vio phit trién san xudt trong nhitng linh vire ¢6 trién vong va lot nhuan
cao hon; (2) i trg tham hut ngan sach; (3) phan chia lai quyén s& hitu;

nd

‘l (4) heat dong dau co™.

r—— v k2 . ~ Ly - 7
Ngodi ra chdng ta ¢4 (h¢ tham khao ¢ach phan bi¢t cdc dang khung

‘ hoang: khing hoang thanh todn, khing hoang ng, khiing hoang ticn t¢, !

khiing hoang 1ai chinh, khiang hoang ht théng’.

3. Nhan thitc nhimg nguyén nhan va dau hiéu bio
trude khiing hoang tii chinh - tién té qua phan tich ban chat
khiing hoang tai chinh chau A 1997 - 1998.

Nhidu nha kinh 1€ quéc t& khang dinh, vé ban chdl, khung
hodng 1ai chinh Chau A mang tinh chat cia mot cude khung
hodng tai khodn vén, nd khéc v6i khiing hoang tai khoan ving
lai thuomg xay ra do cédc cd s0 kinh (€ vi mo qua yéu kém. Céc
dong von ngan han 3 at dd vao, mot phén dugc hap dan bai chinh
sir thi hanh ¢6 hi¢u qua céc chinh sach kinh 1& vi mo°, da dan dén
cudc khing hoang tai chinh Chau A. Cude khiing hoang ndy xuat

“ Khang hoang ta1 chinh: Nguyén nhan va cach vuot qua

* Mot s6 cuoe khiing hoang hé théng ngan hang 1a do lam phdt gia tin san. Nhimg
com s6t bt dong san [am gia tang 1ai suat va ¢ la1 nhimg hdu qui nghi¢m trong cho
h¢ théng ngan hang khi gid bt dong san hidn d6ng qua nhanh. Mot bicn phip plal
quyct vin dé gid thi san khi ¢6 chénh lech qué 16n so vdi gid tri thue 13 giam cdp
cdc khoan cho vay mua bt dong san. - Finance & Development 3.19u7

% Ngay trude khi xdy ra khing hoang, mot t6 chic (i chinh quéc (& ¢& uy tin di
xuat han cudin séch tdn duong "su thin ky Pong A" ma trong dé tyd nhién khong
¢6 su canh bdo nguy hiém nao dit 1a nhd nhdt.
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hi¢n khi ¢6 su thay doi chi¢u dot ngot ciia cde dong von trén. Su
thay doi d6 ngay lap e gay ra nhiing tdc dong bal loi tGi cie
bang tong k&1 (i san cia cic 16 chie va cidce cOng ty tai chinh do
su thicu can xing gilta ky han va tién 1@, ket qua la tin dung phai
thu hep va sup do cau trong nude.

Khing hoang tai chinh chau A nd ra trong mot moi truong
toan cdu mdi vao nhimg nam 1990, khi ma ddu tr quoc (& - chi
y&u la ddu tu ngan han ctlia (e nhan - dich chuyén tir céc qudc gia
phal tri¢n dén nhimg nude ¢6 nén kinh & m6i ndi Vi qui mo
ngay cang kén hon. Cdc dong von nay di vio cdc nude ¢o nén
kinh (¢ mdi néi & Chau A duoe kiém sodt boi cde nén tang kinh t&
vi mo vitng manh, chénh 1éch ddng ké vé 1ai sudl va nicém tn la
ch& d ty gid hoi dodi d dinh ¢6 1hé 16n tai duge trong trong lai,
Cdc dong vOn vao quan trong & xuét hicn, dac bict sau khi céc
Chinh phu thuc hién tr do héa linh vire 13i chinh trong nudc va ta;
khoan von khong theo mot trinh tr thich hop.

Trung tam nghi¢n ciru cdi céch dinh che va khu vire phi
chinh thic cua Dai hoc Tong hop Maryland cho réng tricu ching
chit yCu cua khing hoang thi trudmg 1ai chinh chan A la: (1) su
can thi¢p qua mitc vao nén kinh 1&; (2) nhimg khoan cho vay dang
ngo cia khu vye ngan hang; (3) sir licn he chat che gita kinh t¢
va chinh tri v6i tham nhiing. Theo UNDP tai Vict Nam, nguyén
nhan ¢o ban cia khiing hodng chau A "¢6 lién quan chi yéu dén
khau quan Iy nha nudc yéu kém va chi ra rang nén hét sifc han
ch¢ sir tham gia cla nha nude trong vice chi dao ddu r va phan
b6 cdce ngudn lue mang tinh thuong mai” vi nhi nuée chi nén 1ap
trung vao "tao lap moi truong thudn loi khuyén khich phdt trien
con ngudi. tich Wy trong nuce, phdt trién khu vuc 1w nhan, xudi
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khdu va cac didu kién cho thi triomg hoat dong cé hiéu lue va
hiéu qud”’

Nhirg nghi¢n ctu khdc lai nhdn manh (& nhitng nguycn
nhan din 1 khiing hoang kinh t& chau A 1997 - 1998 va ciing [a
nguy co disi vdi phuc hoi sau khung hoang chinh la tdp doan theo
kiéu gia dinh va ngdn hang cho vay bira bdi, k& qua 1a ng kho
dot bing nd. Theo Robert Rubin: “Tdi ¢6 cdm gide cdc thi truong
von hién dai. voi khoi lugng giao dich khong 10, dong thong tin
lién ruc. cé khd ndng thanh todn cao. c6 khd ndng mo rong thi
trieomg sang cdc nuoce dang phdt trién va bdo ddm tin dung tran
lan i mirc khé c6 thé kiém sodt néu xdy ra khing hodng, ciing
vai xu huwomg cho vay vé nguyén tdc trong thoi ky phdn thinh va
nhitng yéu kém vé co cdu cia nhiéu h¢ thong 1ai chinh  cac thi
truong moi ndi lén ¢é thé ddn 16 tri tré nhigng nam i

Khiing hodng tai chinh gy ra nhitg tén that nang né cho
nén kinh t&€ do nhiéu ngan hang bi budc phdi déng cira hay phai
ti¢n hanh lanh manh hda danh myc ddu tu cia minh va giam hicu
qua thuc thi chinh séch tién 1€ do cdc ngan hdng g,ap kho khéan
khong thé phan ng kip thoi trude nhing thay ddi cha 13i sudt va
NHTW budc phai thue thi chinh sdch tién 1¢ than trong hon dé
tranh pay t6n that dén cdc ngén hang thuong mai da suy yéu.

Theo F.S.Mishkin®, khing hoang tai chinh xay ra khi cdc
van dé lua chon ddi nghich va i ro dao dic (moral hazard) trd
nén nghiém trong do:

" Dong A: Tir thdn k¥ dén khéing hodng - UNDP - 6.1998
* Kinh 1& qudc t& 39/2000
" Tidn 12, ngan hang va thi trudmg Qi chinh - F.S.Mishkin - 1994
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1. Tang lai suat: 13i suat tang 1am tang van dé lua chon
doi nghich khi¢n nguwi cho vay khong mudn Giép tue cho vay dan
dén sut giam ddu tu va hoat dong kinh (&,

2. Sut giam thi trudng c6 phi€u: syt gidm thi truomg cd
phicu dong nghia v6i giam gid tri tai san rong clia cong ty trong
khi tai san rong ¢6 vai trd twong t nhur vat thé chap cho nhing
khoan vay. Riii ro tlr cdc khoan cho vay ¢é kha nang tang cao
bude cdc ngan hang giam bdét cho vay va két qua la dau tu ciing
nhu hoat dong kinh 1& sut giam. Thém vao d6, tai san rong cha
cong ty giam ¢6 thé kich thich ho chap nhan rii ro dao die hon
khi ddu we. Cic cude khiing hoang tai chinh gdn day cho thdy mai
licn k¢t chat ché giira sut gid ¢6 phiu va khiing hoang 1ai chinh.

3. Sut giam bat ngd vé mife gid 1am gidm gid tri 1ai san
rong cua c()ng ty do tang cd¢ mon ng theo hi¢n vat trong khi gia
tri thue cua Lai san cha cong Ly khong tang. Sut giam gid bat dong
san 12 hi¢n wong dién hinh.

4. Tang tinh khong chic chin (uncentain) khién cho
ngudi cho vay giam kha nang gidi quy& van dé lua chon d6i
nghich nén giam cho vay va dau (.

5. Hoang loan ngan hang 1am gidm s& cdc ngan hang
hoat dong dan dén giam ddu tu va hoat dong kinh t&. Thém vao
dd, vi¢e giam 6 ngan hang 1am cho kha nang cung tng von giam
va do d06 14i sudt tang cao - nguyén nhan thir nhat.

Tai nhiéu qudc gia chau A, tv do héa tai khoan vén di c6
tdc dong tich cuc dén su phi trién va da dang hoa cdc thi truomg
tai chinh. Mire do tinh vi clia ¢dc thi truong tai chinh trong nudc
da duge cai thien k¢ tir khi cée t6 chife 1ai chinh nuée ngoai duge
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phép hoat dong truc tiép ¢ trong nudc. Tuy nhien, tu do hoa
manh, mol mat, da lam tang dp lyc ien céc 16 chifc 1ai chinh trong
nude von dang duge Chinh phu bao ho. Mat khae, céc 16 chie 1ai
chinh nay ¢6 didu ki¢n thuan lyi ti¢p xuc vai nén tai chinh qude
(€, tao ra nhiéu co hoi va finh vue hoat dong man. Tin dung 1ang
truong manh, dya qué phicu vao tai chinh 2idn HEp va he s0 don
bdy cao hon, cdc hoat dong dau tu qud muac duge thue hién trong
khi kha nang quan Iy rdi ro cla cdc ngan hang con véu, cac quy
dinh va gigm sdt doi véi cdc ngan hang va cac 16 chife phi ngan
hang ciing kém hic¢u qua. Thém vao do, mdi quan he mat thi¢t
gitta Chinh phu, cée cong 1y va cdc 16 chide 1ai chinh da g6p phéin
khuy¢n khich phét trién kinh (& thong qua huy dong, uét kiém va
tin dung true 1iép cho ddu wr cong ng__hl(,p trong sudt thoi ky dau
phat trién.... d@ (r&y thanh ngudn g6c cua rui ro dao die trong Iinh
vire nhan trong khi hoat dong gidm ¢4t cua cdc ngan hang ycu
kém va Chinh pha lai "ngdm bao dam"” cic khoan cho vay cua
ngan hang.

Trong lic dé, cdc dong von vao khong 16 qud mic cén
thi¢l dé hd tro cho tham hut 1ai khoan vang lai, tao ra mot ¢dn can
thanh todn thang du va tang du trr ngoai 1¢. BEn lugt minh, céc
ludng von vio vit du trit ngoai 1¢ da tao dicu ki¢n cho cic 10 chiie
tai chinh md rong tin dung quda mic va cac cong ly trong nuGe
dua nhau di vay, bat Lhdp hau qua. Chinh vice md rong tin dung
nay da [am tang nhu cdu trong nuGe va tham hut tai khodn vang
lai cang tram trong hon. Nhu vay, tham hut nang tai khoan vang

lai ¢ cdc nude chau A xudl hi¢n do thang du trong, tai khodn von,
chit khong, phai boi cac hoat dong kinh € vi mo y¢u kém nhu lam
phdt cao va tham hut ngan sdch lon. Tang truong tin dung da thic
day bung ndé chu ky kmh doanh, 1am tang kha nang dé bi 1on
thurope-cha-cdc. cong Ly A céc to chie (i chinh, kha nang thua I6
gia tahg, tinh trang kinkiA& bong bong xuét hicn.
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Bing 10ng kEl 1ai san coa cdc cong ty va céc 6 chie tai
chinh giam gid tri qud mic do su bing né cia tinh trang kinh 1¢
bong bong va von qud nhiéu. Khi cic dong vin vao dot ngot giam
manh da gdy nén sy thdm hut I6n trong cdn can thanh todn va
giam sut dy trit ngoai (¢, kéo theo sife ¢p giam gid ddng noi (¢ va
khung hodang day chuyén trong Iinh vire ngéan hang.

Cac khoan vay bang ngoai 1¢ va cac khoan vay ngan han
khong 10 da tao nén lmh trang mat can doi kép: mat cdn doi vé
ddo han va tién té. V¢ nguycn 14c, su mat can doi trong ddo han
thuong chi xdy ra trong linh vuc ngan hang. Tuy nhicn, van d¢
nay da trdnén 161 1¢ hon do cée ngan hang di vay ngan han nhung
lai dau 1u vao cic bat dong san dai han va cic hoat dong san xuat
ma thi¢u han sy gidm sdl tai chinh chat ché. Bén canh dd, hoat
d(mg: vay muon qud dé dai lai dua trén niém tn 12 1y gid hoi dodi
O dinh ¢ tiép e duge duy tri do nén tang kinh 1€ vi mo virng
chac vai toc do lang trudmg Kinh (€ cao, ty I¢ Giét kicm cao, ny
nude ngoal 0 mae thap, ty 1¢ lam phdt thap,... Mat can doi kép da
lm nén pho bicn trong mot 6 nén kinh 1 mdi ndi & khu vuc Chau

, 1am xdu di bang 10ng k&t 1ai san cha céc cong ly va cace to
(_hUL tai chinh.

Két qua nghlun ctru cho thay dac trung cua khung hoang

tai chinh Chau A 1a khiing hodng tai khodn von, khung hoang
da dong von ngoai (& vao qu Ion so v quy md tham hut 1ai
khoan vang lai, cdc dong von vao lai chit yéu Ia dong von ngan
han, rat d¢ doi chidu dot ngot. Them vao do, vice tién hanh 1 do
houa 1ai chinh qud nhanh va su thiéu cde khuon khé phdp 15 vimng
chac da kich thich cdc (6 chie tai chinh cho vay 0 al va thifu than
trong. Khung hoéang 1ai khoan von rdi nguoe voi khiing lmang
trong tai khoan viing lai - khiing hoang do su yéu kém cua cic
chinh sdch kinh (& vi mo.
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Khiing hoang tai chinh Chau A mang tinh chit clia mot
cudce khung hodng kép - khung hodng tién té va khing hodng ngdn
hang. Khing hoang kép dan dén dong noi 1¢ sut gidm w do chu
khong phai 13 tha ndi ty gid hai dodi ¢6 chit dinh, bang téng kél
tai san clta cdc cong ty v cde t6 chife (di chinh bi gidm gid tri
nhanh chéng. Chinh vi vdy, céc 18 chifc tai chinh lam vao tinh
trang phd sdn do khdoi Iugng cdc khoan cho vay khong thu hdi
duoe qud 1on va mat tinh thanh khoan.

Khong hoang kép 1am tin dung bi thu hep qué mide, pay ra
nguy cd sup dd clu trong nude, tic dong ticu cuc t¢i hoat dong
thuong mai. K&t qua 1a 1ai khoan vang lai chuyén 1t tham hut
sang thang du Ion trong ngan han do kinh 1& suy thodi nghi¢m
trong.

Hai nha kinh (& noi tiéng Radelet va Sachs dd néu ra va
phan tich 4 quan diém ddng lvu ¥ vé nguyén nhan dan dén khung
hodng chau A nhu sau:

(1) Su yéu kém cta cdc nén kinh t& chau A, dac biét 2 su
y¢u kém cua cdc chinh sach tv gia, chinh sich kinh (&
nganh va chinh sach 1ai chinh nghéo nan;

(2) Sy dau wr qua mic vao nhimg du dn khong chic chan
gan lién vdi rai ro dao dic ¢6 ngudn g8c tr phia cdc
khoan trg gitp cua IMF va chi nghia tu ban than quen
(crony capitalismy);

(3) Su hoang loan cua gidi 1ai chinh, ngan hang;
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(4) Su phd gid tién (¢ ¢ Thai Lan vao gita thang 7/1997
(va cudi nam do & Han Quae)'.

Quan di¢m thit nhat va thi hai dua trén nén tang ur do héa
khu vue tai chinh va tai khoan vén vao cudi nhitng nam 1980 va
ddu nhimg nam 1990 dan dén sy md ong tin dung va cdc hoat
dong vay noy nude ngoai. Sau do, sy biing nd v& dau wr da tr nén
manth m& hon, tinh trang x4u di ctia bang (dng k& tai san trong he
thong ngan hang da trd nen rd rét trong nam 1996-1997. Vige
thira nhan su ycu kém cira h¢ thong ngan hang va ddu tr qua muc
trong linh vac san xudt lap e da dan dén su thav déi co ban
trong nhan thifc cua thi trudmg vé trién vong tang tnrimg kinh 18
va muc pid lai san, khién cho cic nha dau r voi vang nit cdce
ngudn tai chinh ngan han, tao co hoi cho gidi déw co tan cong vao
thi truong tién €. Quan diém thi nhdt cho ring, khiing hoing
chau A ¢6 nguyén nhan 1a vice thuc thi chinh sich ty gid ¢6 dinh
da khuvén khich cdc ludng von vao ngan han.

Theo quan dicm thit hai, rdi ro dao die dan dén cic hoat
dong cho vay mao hi¢m va tin dung 1ap trung qua mure vao mot
80 cae du dn hay tai san nao do. Cac khoan trg gidp Mexico cla
IME va My nam 1995 da lam cho cdc nha ddu wr nude ngoai,
nhimg ngudi da hudéng muc ticu vao chau A, nghi ring céc khoan
ddu wr coa ho cling s¢ duge "bao ho" trong truong hop khing
hoang. Chu nghia tu ban than hiru 1am cho céc nha diu wr nude
ngoat cam thdy an 1am do ho ddu tr vdo cong ty ¢6 mai quan he
mat thi¢t vai Chinh phy. Chinh nhitng rai ro dao ditc nay da kich
thich cac hoat dong vay muon qua mure va thi¢u than trong. cudi

Bén canh cic quan diém tén, quan didm thi 3 1 nhan manh vio kha nang thanh
toiin khi thue thi cdc hop déng tin chinh bi gidi han, duge dia ra bén Fernandez-
Arnas v Hausmamn (1999),
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cting da 1am giam 11 tie cua cde du dn ddu . K&t qua la chu ky
"sO1 gid” chia bat dong san va thi trudng chimg khodn da lam cho
céc 16 chiic i chinh tré nén rat dé b thuong 16n.

Mot s6 nha kinh & da phl nhan ca hai quan diém néu trén
va cho ring, mac di nhimg diém y&u vé co cdu cua khu vue tai
chinh 1a tién d& cta khing hoang 12i chinh Chau A, nhung ciing
khong t6i mite dé dan tdi cude khing hodng 6 tam cd nhu vay.
Hon nira, ché do ty gid gan nhu ¢o dinh da chiing to ring no ¢6
thé¢ 16n tai lau dai, khuyén khich dong ddu tr ngan han, ngan
ngira kha nang thua & do thay doi ty gid. Ching (o1 tan thanh
quan diém cho rang, khé ¢6 thé khang dinh chinh sach ty gid la
nguyén nhan chinh dan dén sy phd gid cua hang loat cic dong
tién trong khu vue.

\'¢ khia canh rdi ro dao ddc, ngudén goce tr phia trg gidp
cia IMFE khong thuyét phuc vi khi d6 khong ai tin rang Chau A sC
khiing hoang. Nguén géc thi hai cia rii ro dao dic ciing bi nghi
ngd do tham nhiing khong phai la dac diém ndi bat cia Chau A
va chi nghia than quen khong triing hop vé thoi gian va dia diém
clia cude khing hoang. RS rang, rli ro dao dc khong phai la
nguyén nhan quan trong nhat dan dén khang hoang. Tuy nhicn,
ngudn gde thi hai cua roi ro dao dic van 1a mot nhan 0 pdy ra
khiing hoang. Su bao trg ngdm ciia Chinh phi 16n tai dudi hinh
thite thanh lap FIDF ¢ Thadi Lan hodc cdc mdi quan h¢ khong 1o
rang giita Chinh ph, cdc (6 chie tai chinh va doanh nghi¢p & Han
Qudc va Indonesia.

Quan diém tht ba v¢ su hoang loan clia nhilng ngudi cho
vay dirge nhidu ngudi ting ho. Theo ho, khi cde khoan ng ngoai (¢
ngiin han tang va du trit ngoai t¢ can ki¢t ¢ chau A, thi cdc nha
diu (W nude ngodi s¢ thay ddi ky vong vao thi trudmg do tin rang
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kha nang chong do cua ngan hang trung wong bi han ché hoi su
sut gram du (@ ngoai 1. Cude khing hoang chau A da X&y Ta

trong khi nhimg ¢o s& kinh 1€ van di manh d¢ dim bao kha nang
chi tra nhimg khoan neg ngoai (¢ dai han.

Khung hoang Iong tin caa cédc nhitmg ngudri cho vay cing
gay n¢n nhitng bi¢n dong qua mutc ciia cic chj ticu kinh 1¢:

The rhdt, cic nha dau wr nuée ngoai rit nhimg khoan dau
W vé mac di ching ¢6 kha nang sinh 13i cao hon { nhimg noi
khdc,

Thir hai, 1y gid thuc & sut giam manh hon so véi mide can
bang dai han.

Thit ba, 1ai khodn vang lai duge cai thién ddng k¢é.

Thi tw, cic ngan hang trong nuéce phai doi mat vdi tinh
trang thi€u tinh thanh khoan trong ngan han va sy hodng ioan cta
nhiing ngudi gui tién trong nudc,

Thir ndm, lai sual tang cao do nhiing ngudi di vay huy
dong von dé tranh mat kha nang thanh todn.

Thit sdu, mot s§ khoan vay bing ngoai t¢ chic chin mat
kha nang thanh todn.

Nhing diéu ki¢n tren di khich céc ngan hang khong thé
cho vay, tao nén su dé v ciia h¢ thong thuong mai va san xuat.

MOt s& nha kinh (€ giai thich rang cude khiing hoang Chau

A khong phéi do su phd gid. Ngwoc lai, cuge khing hodng Xay ra
1a do 1y gid di duge bao v¢ ¢ mic qué cao trong thoi ky trude
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khiing hoang va sy thicu hut ngoai ¢ du trit, tao ra khung hoang
khi cac nha ddu tr nude ngoai rat von dau tu. Thang 7/1997, un
NHTW Thdi Lan tang cuimg tham gia vao thi truomg do la tuong
lai bi i€ 10. Thang 12/1997 cong bo tin phan Ién du trif ngoai 1€
ctia Han Qudc 1a nhitg khoan ng khong ¢6 kha nang chuyén doi
thanh ti¢n mal cta hé¢ thong ngan hang wr nhan va cic khoan du
trit ngoai (¢ ¢ua cdc ngan hang nudc ngoai tai Han Quoc dang
trong tinh trang cac khoan vay trén thi truomg 1i¢n ngéan hang rat
ra hang loat. Céc nha diu tr va cho vay nudce ngoai da hoang loan
khi phat hi¢n sy thicu hut ngoai 1& duv trit, dan dén sy mat long tin
day chuyén cia cac nha dau tu. Cudc khung hoang da nhanh
ching lan truyén sang cdc nude khde vi cde nha dau wr hinh dung
& d6 ciing ¢ nhiing y¢u kém twong w nhu dy trir ngoai t¢ thap,
ny ngan han Ion va ty gid duge xde dinh & midc qué cao.

Nhu vay, cuoe khing hodng chau A bat nguén Lir sy mat
long tin cta cdc nha ddu tr va ngudi cho vay, tuy khong thé phil
nhan nhimg nguyén nhan dac tnmg cla chau A nhu thidu su
gidm sdt hoat dong clia h¢ thOng ngan hang va méi quan hé mdt
thiét gigta cdc doanh nghiép lon va chinh phu. Pham vi va miic
do tan phd cta khing hoang kinh (& ¢ chau A phu thuéc vao co
cau, dac thi cia moi quie gia, nhat 14 quy md cba cdc khoan no
nuGe ngodi ngan han va du trll ngoai t¢, cace quy dinh ¢6 lién quan
dén linh vire tai chinh-tién (¢, cdc chinh sach bao v¢ lau dai dong
ticn trong nudc, ldi sual cao, muc dO md cira cua hé thong ngén
hang va cdc bat 6n chinh tri. Quan diém v¢ sy hoang loan cia cac
nha ddu wr va cho vay da giai thich duge sy thay doéi nhan thic
cua cac nhi dau tr nude ngoai dan tdi mot cude tr khing hoang,
song 1o rang. khiing hoang chau A khong thé chi duge giai thich
hai quan diém khing hoang long tin cua cac nha tin dung.
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Theo quan diém thir 4, vice phd gid 12 két qua L4t yCu cua
tinh trang can ki¢t du tri¥ ngoai (¢, NHTW budc phdi phd vy cam
ket duy tri mife ty gia ¢6 dinh, cdc nha dau tr nudce ngoai thay
rang s¢ 12 ¢6 lgi néu rdt ra trude khi che do ty gia thay ddi. Chinh
ch¢ do ty gid hdi dodi 6 dinh trude khi pha gia, chit khong phai
la ban than vi¢e phd gia, da din dén khing hoang chau A. Tuy
nhi¢n, quan diém ndy it nhan duoc su tng hd rong rii vi nhimg
cam k¢t ctia Chinh pha khong that su 16 rang.

Mot quan di¢m trdi nguge vé nguyen nhan gay ra khiing
hodng chau A dang thu hit suquan tam nghicn cttu 1a chinh su
phdt trién kinh (& chau A di tiém 4n va tich luy nguy ¢ bang nd
khung hodng 1ai chinh - tién ¢, nhan 3 khang hodng nidm trong
cdu tric cua nén kinh (& va khing hoang 12 khong thé tranh khoi,
van d¢ chi 1a som hay muon ma thoi. Thit truong Bo Tai Chinh
My Edwin Truman khong tin cdc qui ddu w c6 phan trich nhi¢m
v¢ khing hodng 1ai chinh chau A ma cho rang khiing hodng xay
ra la do cdc nén kinh 1& trong ving khéng dugc ciu tric moét
cich vimg chic''. Ticc rang ching toi khong dii thii gian d¢ di
sdu phan tich nguyén nhan khung hoang tai chinh - 1ién t¢ theo
hudmg nay.

Ching toi dac bidt tran trong nhimg phan tich nguyén nhan
clia khing hodng chau A dudi day'? vi tinh cu thé, hicn thue, rit
cO grd tri d6i vai Viét Nam trong qud trinh tim ra va ngan chan
nhiing nguy co ¢6 th¢ dan 15i khiing hoang tai chinh - tién 1¢ &
nude ta;

" Chau A - Tir khing hodng nhin vé thé kv 21, tr.138
" Chau A - T khung hodng nhin vé the ky 21, r.22 60
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1.

Sot nha dat: Gid nha dat tang vot khién cho ca tu nhén va
cong ty lao vao mua bdn nha dat, tin dung ngan hang cho vay
dAu tu bat dong san ciing tang vou. Gid tri bat dong san bi thoi
phong qua mic cho dén khi gid nha dat sut giam manh ddy
cdc nha diu tu ding trudc tinh trang pha san va "si sup do
clia con s6t nha dat la mot trong nhitng nguyén nhdn chinh dd
dua dén cudc khiing hodng kinh 1€ trong ving”. Do con s0t
nha dat nen: (1) tap trung qué nhiéu nguén luc vao nha dat
thay vi vao XDCB, k¥ thuat, cong ngh¢ va nghicn ciu; (2)
ngudi dan phai bd ra nhiéu tién hon d¢ tra ny mua nha dan
dén 4p luc tang lvong. Kha nang trd ng cda ngudi dan suy
giam nghiém trong. Gidi han an toan cia ty I1¢ gilra G tién ma
mot gia dinh trung luu phai tra hang thang dé vay no mua nha
trén 6 tién luomg sau thué hang thang khong vuot qua 33%. a
Nhat ty 1¢ nay ¢6 Idc 1én t6i 100%. Sy d& déi cia cic ngan
hang trong cho vay mua nha dat da bién nhiéu ngudi dan rg
thanh con ng'%; (3) gid thu¢ van phong nha xudng tang, can
(r¢s ddu tu nuGe ngoai.

Tang gia ¢d phidu: gid ¢d phicu tang nhanh 1am cho ngudi
nam giit ¢é phicu cam thdy gidu hon va tiéu xai nhiéu hon,
nhiéu ngudi ddu tr vao nhing nganh mao hiém hon va ngan
hang ndi 16ng tin dung cho vay dya trén th& chap ¢d phicu.
Tuy nhién sur tdng gid d6 khong dua trén hicu qua hoat dong
clia cong ty ma bién thanh rd ddnh bac va cang dé do v khi
¢ sut tham gia cha nha ddu tr nude ngodi. Khi gia cO phicu
dot ngot sut giam, cdc ngan hang s€ budc ngudi di vay phai

Y T2¢u chuan thi trudng bat dong san 1anh manh 12 néu gop true 1/4 gid nha vi trd
din hang thing khoag qua 25% theo luong trung binh thi sau 30 nam ngudl mua tra
het et von vi 1 1ién vay mua nha d6 - chau A - ur kbang hoing nhin v¢ the ky 21,
ir 132
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nop thém the chép hodc phai bdn nhu’ng cd phiu thé chdp dé
di va 1am cho ¢6 pthU cang sut gia dan dén sup d6 thi trudng
chimg kho4n va pha san cdc cong ty.

Ngan hang cho vay qué mifc: cdc ngan hang di nhay sang
linh vuc ddu tu. Trong giai doan dau vi¢c ngan hang cho vay
can ban dua trén thé chdp, song do canh tranh nén céc ngén
hang tr& nén dé dai hon ddu tu vao nhing du rui ro cao va
hoat dong nhu nhimg nha ddu tu, tic [a chd trong hon dén kha
nang trd ng cla cdc du 4n cho vay trong khi thi¢u cdn bo co
chuyén mon va kinh nghi¢m. Vi¢ce thanh lap cdc dinh ché 1ai
chinh (cong ty 1ai chinh, ngan hang) cia cdc 1ap doan lon lam
cho tinh hinh cho vay tr¢ 1én hoén don, khé ku,m sodt. Cac
ngan hang voi va rit tién khi co ddu hi¢u bat én da bop cht
cdc cong ty duge vi nhu "cho mugn O khi roi ndng nhimg lai
voi vang doi lai 6 khi trot mua” da khién cho khing hoang
cang trd nén trdm rong.

No¢ nudc ngoai khong duge quin 1y: Trong khi khd cédn
trong trong quan 1y ng cta khu vuc nha nude thi chinh phi
nhi¢u nudc Dong Nam A lai tha 10ng vice vay ng nudGe ngoa
cua cdc cong ty tr nhan. Cac cong ty truc liC’p vay nudc néoai
khong, qua NHTW nén chinh phi khong nam dugc chinh xdc
s0 ng nude ngoai. Riéng chinh phu Philippines kiém sodt kha
chat ché vay muon nudc ngoai va NHTW 13 chic di vay
nhimg khoan 16n dé cho cdc cong Ly trong nudc vay lai, nhd
vay ldi suat luon thap hon néu cong ty tu di vay, bdt that thoét
ngoai 1¢, dong thoi chi dong bo tri lich trinh tra ny phi hop
vdi kha nang thanh todn cla cdc cong ty. Vice cong Khai
thong tin thudng xuyén la chia khéa trong quan Iy ng, cung ¢6
niém tin, ngan ngtra khung hoang.
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5. Pau co tién té: Gigi ddu cd tién 1¢ dung cong cu ban trude
giao sau hay "bdn khong" trén thi trudng tuong lai (future
markpl) dua tren du doadn dong ndi ¢ s¢ pha gia theo ng,uycn
tac “vay trudc khi gta cao roi tra lai khi gia thap Ho ciing &p
dung tuong tr vdi ¢d phicu khi dy dodn ¢ phu,u xuong gid.
Su khdc nhau can ban gitta ddu wr va daw co la & chd dau w
dua trén su tang gid (1ién 1¢ va ¢6 phi¢u) con dau cu thi nguge
lai, kiém lgi dua trén sy xudng gid. Ti can nguyén tham hut
can can thuong mai, gidi ddu co khang dinh dong, ndi (¢ phai
mal gld bén canh do ng,uon ddu (e nude ngoai dé qud nhicu
vao "con s61" bt dong san va c6 phidu, ng qud han dén han
tra 1am cho n_g,o;u e cang tr& nén khan hi¢m né¢n d3 ticn hanh
bdn khong ca noi & va cd phicu. D¢ chdng lai ddu co ¢6 thé:
tang 11 suak, tang chi s (he chap, cdm ngan hdng cho vay dau
¢o, han ché nguai kh(")ng thudmg trd ban ndi (¢, cdm "bin
khong", diing du trit ngoai 1& d¢ mua n6i & duy tri ty gia, mua
vao chdng mat gid cd phicu.

| Gigi dau ¢o "bén khong" c6 phlcu va HKD véi hy vong chinh quycn
tang 1ai sudt dé gi ty gid ¢t dinh v&i USD. Bén lugt minh, 1ai suat
tang lam cho ngut vay tién mua cé phiu budc phai ban ¢é phidu va
1am cho ¢ phidu sut gid theo ddng du dinh cta gidi dau co. Tiép tuc
hin khﬁné s& budc chinh quyén phd pid HKD va lai ki€m l¢i irén thi

“trudmp tién €. Tuy nhién, chinh quycn llongkong da bo ra hon 15 1y
USD (15% qui du trix ngoai t&) d¢ mua noi t¢ thay vi tang Il sudt va
mua ¢6 phidu trén thi trumg ching khodn bude gidi ddu co phat mua
lai ¢6 phicu khi gid khong nhing khong giam ma lai tang 1&n, khi¢n ho |

. b 16 nang. Dai Loan lai khong st dung dén 100 1y USD du trit clia !

| minh d¢ d6i phé véi ddu co ma chi don gian la cAm ngan hang ban thé l

| chap d& doi na trong khi tha ndi ndi ¢, Malaysia doi pho bang cach |

| khong cho phép ndi 1& dugce chuyén ¢oi tw do nita.
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Chinh séch kinh t& vi mo chau A dua trén S ¢ot tru vimg
chéc la:

(1) NSNN can bang hodc it thaim hut;

(2) Lam phat thap do kiém soét tién ¢ chat ché;

(3) Kiém sodt chit ny nude ngoai cia nha nudc;

{(4) Ti¢t ki¢m cao;,

(5) Tham hut c¢dn can thanh toan duge bu dip bdi dong

von nude ngoai.

Tuy nhicn, chinh ¢ot tru thif ndm 13 nguyén nhan dan dén
khang hoang khi dong von nude ngodi dot ngot déi chidu. Ben
canh do, h¢ thong k¢ wan thong ké khong ddy du did lam cho
chinh phu khong ndm duge thue chat van dé trude khi qua mudn.
Chéd manh dong thisi 1a chd yéu cla cdc nude chau A 1a mdi licn
h¢ chat ché gitra chinh quyén, ngan hang va doanh nghiép khién
cho vice Kiém sodt mat hi¢u luc va ng tr nhan ¢é vé nhu duge su
bao ho ngam cta chinh phu'. Chinh vi thi€u gidm sat dong chay
tr ban nén chinh pha khong dai pho kip thoi khi xuét hién su rit
von ¢ at.

Paul Krugman lai di tim nguy¢n nhan khing hoang (r noi
tai nén kinh 1€ chau A khi céc yGu 16 ddu vao nhu vén va nhan
cong 1ang nhanh d¢ tang trudng nhanh nhung hi¢u nang dau tu
thdp va nang suét hau nhu khong tang. Hiéu nang kinh (¢ cua ddu
wr duge ddnh gid bang ICOR ca0 161 S - 6 va ty I¢ loi nhuan trén
von wr ¢d ROE thap dudi 5% bude phai thay déi chién luge ddu wr
sang khu vuc ¢é lgi nhuan cao hon. Mam mong khing hoang
xudt hién khi céc nude Dong A 1am vio khing hodng sdn xuat
thita (overcapacity) trong nhiéu mat hang ch€ bién xudt khéu.

" (hau A - Tir khiing hoang nhin vé thé kv 21, 1r.71
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Ngudn goc cta van dé la su yé€u kém cta cdc dinh ché chinh tri,
kinh té&, tai chinh va xa hoi han ché sitc canh tranh. Cha nghia e
ban than hitu ¢6 tac dung tap trung nguodn luc thue hién cong
nghiép hod, song lai lam cho cac doanh nghi¢p mat tinh linh hoat,
suat loi nhuan thap va vay ng nhiéu. Bén canh d6 1a nan hdi 10,
tham nhiing, {gi dung chirc quyén bién clia cong thanh cla riéng,.
Hé thong tai chinh yéu kém do kha nang va su can thiép cua
Chinh phu lam cho tin dung bi phan phdi sai, cac chi doanh
nghiép khong muodn tir bo s¢ hitu gia dinh nén phu thude qué
nhidu vao vay ng ngan hang. bDén trude khung hoang, ROE cua
doanh nghi¢p Han Quodce 161 600%, cua Thai Lan 400%, Indonesia
300% (cha Hongkong chi ¢6 37%)". Tdc gia Tran Qudc Hung
nhan dinh “trong nén kinh 1€ toan cau hiéu ndang kinh ¢’ va hiéu
sudl dau e trd thanh chudn myc ddnh gia va dong lyc cho moi
hogt dong kinh 16 Néu mor doanh nghiép hay mot quoc gia by
ddnh gid la thua kém thi dé reri vao khing hodng™'®. Nude nio cé
he thdng kinh t& va dinh ch¢ xa hoi linh hoat va nang dong dé
thuc hién hiru hiéu qud trinh phd hiy sdng tao (creative
destruction - pha san doanh nghi¢p khong hic¢u qua va thanh 1ap
doanh nghi¢p méi) sé c¢d kha nang ddi pho véi khing hodng san
Xudl thira trong nén kinh t€ toan cdu hién nay.

Chinh vi vOon doanh nghiép dua trén vay ng ngan hang chi
khong phai 14 thong qua thi trutmg chiing khodn nén hé s6 ng trén
von t ¢6 (debt/equity ratio) ciia ce doanh nghiép chau A binh
quan trén 4 trong khi cha cdc nuée phat trién phuong Tay va My
latin 1a dudi 1. O cdc nue phét trién ciing nhu Dai Loan va
Singapore, néu ng cao hon vén tu ¢é thi doanh nghiép khé c6 thé
vay thém ngan hang.

" Chau A - Tt khiing hodng nhin vé thé ky 21, tr 95
' Chau A - T khing bodng nhin vé thé kv 21, tr.119
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Dudng nhu “Thi tmang tai chinh hién dai khong nham
chinh vao viéc tao ra cia cdi va viéc lam ma la dé bon rit ldi
(rent) phdt sinh ti sy khdc gid bing cdch mua di bdn lai tai san
dd c6 sdn”'’. Rit kinh nghiém tir thyc tién chuyén ddi ddy cay
dang, cdc hoc gia Nga cho rang "thi truong tai chinh khong wr
dong anh hudng tich cyc dén nen kinh t¢€ ma can dugc quan 1y,
truGe hét 1a tir phia nha nudc” va "kinh nghiém ctia cdc nudc
chuyén déi cho thdy thi trudng tai chinh chi thé hién uu diém cua
minh khi né duge sit dung nhur cong cu dam bao phuong ti¢n tién
(¢ cho céc chuong trinh phat trién san xudt giong nhu mot dang
két hop Js_,ura k& hoach va thi truomg, néu khong thi truong tai
chinh chi ¢6 tinh ddu co thudn tdy nham lam gidu cho nhimg
ngudi tham gia'®".

Co ché dau co
Bude 1: nhém ddu co quéc t€ déng leat ban tong béan thao ching
khoén clia mot nude 14y noi 1& chuyén sang ngoai 1& manh va vi vay
~ gay ra su hoang loan trén thi trudng chiing khodn ¢ nudce dé.
Bude 2: lot dung su hoang loan trén thi trudng ching khodn dé mua lai
nhimg ching khodn da tr¢ nén rédt ré mat va thu 16i 16n khi g}d thi
truomg ducic phuc héi trd lai. Loi nhuan cla gidi ddu co cang 1én néu ty
| gid cang nhanh trg lai mic ban dau.
' Piéu kién dé dav co la loi dung
1. Niém tin vao thi trudmg tai chinh thap nén dé bi kich dong hoang
loan;
2. Nhiéu tai san trén thi trudng tai chinh ndm trong tay nhimg nha dau
tr nude ngodi nhd 1¢ voi muc dich dau co.
3. Coquan hitu quan duy tri 1y gié h6i do4t ¢d dinh hay hanh lang
tién té cho phép gidi ddu co quay lai ty gia va gia ching khodn ban
ddu thong qua sy can thiép truc tiép cia NIITW.

7 Chau A - Tir khling hoang nhin vé the ky 21, tr 146
** Khing hodng (ai chinh: Nguyén nhan va vuat qua, tr.13
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Phén tich céc quan diém khic nhau vé nguyén nhan dan
dén khung hoang tai chinh - tién t¢ néi chung vd khing hoang
chau A néi rléng ciling nhu co ch& dan t6i khing hoang & trén rat
can thiél va bo ich cho chiing (a trong qui trinh tim kiém cic giai
phap ngan ngira khung, hoang ¢ Viét Nam nhiing nim t6i. Con cé
rat nhiéu cach ly gidi khdc nhau nifa vé nguyén nhan khiing
hoang, thay 1o k& luan muc ndy, ching toi nghiéng vé ¥ kién
kha t6ng hop va toan di¢n cia IMF vé 3 nguyén nhan chit yéu
din d¢n khing hodng tai chinh'%:

Thir nhdt, su néi 1ong qui ché tai chinh trong nude di dién
ra trude khi thuc hién cdi cdch co ché quan 1y va gidm sat i ro;

Thir hai, d6i mai 1ai chinh tao ra nhimg cong cu mdai va it
dugc bi€t dén lam cho cdc nha quan ly khong thé nidm bat kip

N b

thon;

Thir ba, wr do héa tai chinh d6i ngoai, hiy bo kiém sodt
cdc ludng von truée khi lanh manh héa he théng tai chinh va
chinh sach kinh {&€ vi mo.

4. Co s khoa hoc phan loai va phan loai khiing hoang
tai chinh - tién te.

Ngoai céch phén loai chung di trinh bay & muc 2 chuong
nay, ching ta tiép tuc di sau tim hiéu cich phan loai khung hoang
tai chinh - tién 1¢ m&i nhat cta cdc nha kinh (€ qude € dé qua dé
phan tich sau sic va (6ng ho‘p hon v¢ nguycn nhan din dén khing
hoang va co s& khoa hoc cha nhitng gidi phdp nham ngan ngua
khing hoang.

" Finance & Development 3.1997
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Mo hinh khang hoang thé hé thir nhat

Mo hinh th& h¢ thit nhat do P.Krugman khdi xuéng nam
1979, sau d6 dugc Flood va Garber m& rong ra, da cho rang,
nguyén nhan chinh cho ddu co t4n cong la nhimg mdu thudn
giita viéc duy tri ché do ty gid c6 dinh va viéc cdi thién cdc diéu
kién kinh té co bdn trong nuéc. Mo hinh thé hé (thd nhét 1a can
thiét d¢ giai thich khung hodng tai khodn vdng lai. Viée xdc dinh
thoi gian dién ra khing hoang, theo mo hinh thé h¢ tha nhat, la
pht hop: Khiing hoéng da thyc su xay ra khi mifc du trit ngoai 1¢
sut giam twong ing véi mific cdu vugt qua vé ngoai té do dy dodn
ch& do ty gid ¢d dinh khong thé 1iép tuc t6n tai. N6t cdch khéc,
mo hinh khing hoang nay xdy ra khi du trit ngoai t¢ sut giam
xuéng dudi mifc ng ngoai té ngin han.

Cudc khiing hoang chau A khong thé gidi thich bing mé
hinh khiing hoang th¢ hé¢ thd nhat vi nhu da phan tich & trén,
khong ¢6 mot chi tiéu co ban O cac nén kinh (& chau A din 16i
khiing hodng tai khoan vang lai. Khi cugc khing hodng bung no,
14t ca cdc qudc gia bi anh hudng déu ¢d ngan sich tuong doi can
bang. Mac di, cdc nude nay phai d6i mat véi tinh trang tin dung
ap trung qua mic vao mot s6 cde du dn hoac khu vie nhat dinh,
ho khong ¢6 tinh trang tin dung tang trudmg vo 101 va hay cung
tién tang trudmg khong kim ham duge, nhat 14 ty 1¢ lam phat lai
trong doi thap ¢ hiu hét cac nudc.

Mo hinh khung hoang thé hé thit hai

Mo hinh khing hoang th¢ hé thit hai duge Obstfeld phat
trién W nam 1986, nhan manh loai khing hodng tu phdt. Trong
khi ty gig hoi dodi On dinh ¢6 lgi cho nén kinh 1¢ phat trién, chinh
phil ¢ thé thay vi¢e bao v¢ ty gid hdi doai thong qua chinh séch
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tién t¢ that chat 1a qud t6n kém, chang han nhiing anh hudng
khong cé lgi 161 vice 1am va phdt trién kinh 1€ khi 1ai suat qué
cao. NCu nha dau co nhan thdy chinh pht ¢6 ¥ khong mudn duy
tri ché do ty gid héi dodi ¢d dinh thi ¢6 thé s& khdi xuéng vice
bdn non déng noi 1&. Su thiu kién quyét trong cam kél duy tri
che¢ do ty gid hdi dodi clia chinh phd xay ra khi chinh phi dimg
trude sy lwa chon gira viée giam that nghiép, tang ganh ning tra
ng ctia chinh pho & trong nudc va duy tri uy tin cba ché do ty gid
héi dodi ¢6 dinh. Nhitng sitc ép nay di dén chinh phia phai xod bo
ch¢ do ty gid hdi dodi ¢6 dinh trude nhitng cudc tdn cong qui mo
cla gidgi ddu co tién 1¢. Loai khing hoang wr phat nay tham chi ¢6
thé xdy ra & ca nhifng nude ¢6 nén tai chinh va kinh &€ vi mo chi
viio loai hoi yéu.

Mo hinh th¢ hé thit hai bj phe phan 1a khé giai thich nhimg
sit nhay vot ciia nén kinh t& gilta cdc trang thdi can biang. Thong
thudng phai mat mot khodng thasi gian nhat dinh thi ty 1¢ 141 suat
cao trong nudc mdi dnh hudng bat loi tGi that nghicp va ngén
sich. Do d6, mé hinh ¢6 thé khong gidi thich duoc tai sao khing
hodng ty phét lai xdy ra trong khoang thoi gian ngén nhu vay.
Bén canh d6, mo hinh ciing khong thé gidi thich tai sao céc nha
dau tr lai dong loat di¢u chinh du dodn cua ho, gay ra nhimg
chuyén dong ciia nén kinh 1€ gitta cdc diém can biang. Mo hinh
nay chi ¢6 thé giai thich 16t tinh hu6ng trong dé nha ddu tr hoic
nha ddu co 16n (6n tai trén thi truong, nhumg khong thé gidi thich
duge tinh hudng ma & dé cén cé su phdi hop gilta cdc nha ddu
dé tao ra nhiing cudc tan cong tu phat.

Cuoc khiing hodng chau A ciing khong thé giai thich tét
bdi mo hinh th& hé thit hai. Cic nudc chan A khong ¢6 vin dé
thét nghi¢p hay ng chinh phi ndo ding ké trude khi khing hoang
x4y ra nén khong cdn phai loai bo chinh sdch ty gid hoi dodi c§
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dinh dé thuc thi chinh sdch tién 1¢ md rong (dugc coi la nguyén
nhén cua cudc khing hoang ERM vao cdc nam 1992 - 1993 &
Tay Au).

Mo hinh khing hoang th€ h¢ thit hai ¢6 mot phién ban
khdc dé cap dén khdi ni¢m thong tin khong hoan hdo va khong
trong sudt. Néu nhu méi nha diu tu ¢6 nhimng thong tin riéng thi
thong qua quan sat hanh dong c6 thé dodn duge ho biét gi va bit
chudce theo. Nguoi ta dd xay dung mo hinh cdc hanh vi ‘bét
chudc’ cua cdc nha dau tr qudc (€ trong boi canh khiing hoang &
Mehico. Cic hanh vi "bit chudc” ¢6 lién quan 16i cuoc khing
hoang chau A, nhung khong thé gii thich duoc gbc ré clia khiing
hoang chau A.

Mo hinh khung hoang thé hé thir ba

Ngay khi xdy ra khiing hodng chau A, nhiu ngudi cho
ring day 1a mot vi du dién hinh ciia mo hinh khiing hoang thé he
thit hai. Tuy nhién gan day, nhi€u nhan dinh lai cho ring thoi
lrgng va chiéu sau cia khing hoang chau A khong thé duoc gidi
thich ddy di bdi mo hinh th¢ h¢ hai. Cudc khing hoing chau A
boc 10 su cén thiét phai két hop cde van dé thuoe khu wvire tai
chinh vai cdc anh hudng trong bang t6ng k&t (ai san coa khu wirc
nay, su thay doi dot ngot clia dong von, nhu cdu giam stt va ty
gid hoi dodi roi tr do. Tai sdn cua 16 chike tai chinh thudng x4u di
sau khi vuot qua dinh cta nén kinh t€ bong béng, khi ngan hiang
phai doi mat vdi viée it tién hang loat. Néu mot phin 16n cdc
khoan tién giri ngoat ¢ do nguoi nuée ngoai nim giit b ridt ra thi
ty gid hoi dodi s€ tang dot ngot, theo dé cde khoan ng ciia ngan
hang sC bi lam phét va kéo theo 1a tinh trang x&u di clia bang tdng
k€t tai san. Gia tri 1ai san rong cla ngén hang giam gay ra tinh
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trang rdt tién va sy thay déi dot ngot dong von ngén han, tin dung
thu hep lai va gid tri tai san ngan hang 1iép tuc giam. Vong xody
ndy lam bang n6 khing hodng trong mot thdi gian rat ngan, ddy
nén kinh (€ - tai chinh vio khiing hodng trdm trong va t6i té.

M0 hinh th¢ he thit nhat va thé he thit hai khong bao qudt
het tée dong gilta ngan hang va tién 1¢. Cén phai ¢6 mat hoc
thuy¢l mdi vé& lua chon ¢hé do 1y gid hai dodi thich hop dua trén
cdu triic 1ai chinh hon la su cing nhic coa gi4 ca hay cdc cu sic
ngau nhi¢n. Qué trinh ty do héa khu vire @i chinh trong nude di
doi vii bao hiém tién gl ngdm s¢ khudch dai thém chu ky kinh
1& "bong béng”, thic ddy bing nd tin dung, din 16i sir sup dd ciia
h¢ thong ngan hang.

Ngay tir ndm 1998, P.Krugman da cho ring ¢ mo hinh
khung hoang th¢ h¢ thit nhét va hai déu khong dé cap dén nhimg
phan Ui co ban ciia chu ky bong bong - dé v trén thi trudng tai
san. Ong nh4n manh vai 1rd trung 1am cia cic 14 chirc 13i chinh
va anh huong clia nhitng bdo dim ngdm cia chinh phi. Theo ong,
nguycn nhan cia khiing hoang chau A 13 ddu w qud muc va tinh
trang héi phdng gid tai san do nhitng bio dam ngdm va riii ro dao
dic. Chu ky "bong bong - d6 vi" tao ra bdi su thai qui vé (i
chinh trude khi khing hoang tién t¢ 12 nguyén nhan chinh thic
ddy toan bo cugce khiing hoang.

M6 hinh cia Krugman minh hoa ban chéat co ban cha
khing hoang chau A. Tuy nhien, mo hinh di khong thé k&t hop
duoc mot vai dac diém quan trong dd quan sét trong khiing hoing
chau A. Nhimng dic diém nay bao gém nhimg hanh vi bt chudgc
va giam tin dung 4nh hudmg ti tang trudmg kinh (€, hi¢u (ing
vong xody va anh hudmg cia ty gid hoi dodi giam w do trong
bang can ddi i san chia cdc 18 chitc tai chinh. Chinh P Krugman
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cting thira nhan mo6 hinh cia minh khong thé giai thich dugc
chidu sau ciing nhu su nghiém trong cua cudc khung hoang va
hién tugng nd xay ra dong thdi & nhidu nude.

11 - KINH NGHIEM QUOC TE VA HE THONG LY LUAN
TREN THE GIOI VE CAC GIAI PHAP NGAN NGUA KHUNG
HOANG TAI CHINH - TIEN TE

1. Céc giai phiap ngan ngira khing hoang tai chinh -
tién té da ap dung trén theé gidi tir dau thé ky XX dén nay

Trong boi canh dang hinh thanh h¢ thong tai chinh qudc (&
mdi hién nay, cdc nha hoach dinh chinh sdch déu ¢6 ging theo
dudi 3 muc tieu:

1. Duy tri chinh sdch tién & doc lap, ban chit 1a duy tri khé ning
giam 1ai sudt dé d6i phd vGi khding hoang hay tang 13i suat dé
chong lam phat.

2. Ty gid hoi dodi twong doi On dinh dé 6n dinh moi truong kinh
doanh va an toan cho h¢ thong ngan hang.

3. Duy tri kha nang chuyén ddi hoan toan, ddm bdo von ¢6 thé
do luan chuyén nhim tang hi¢u qua diu w, chdng lai nan
tham nhiing, quan li¢u hanh chinh.

Tid rang ¢a 1y thuydt va thue € déu cho thdy chi ¢6 thé
dong thoi dat duge 2 trong 3 muc ti¢u néu tren. Khong ¢6 nude
nao ¢ the vira tang ty do hda cde ludng von vira 6n dinh ty gid
h6i dodr va gilt duge chinh séch tién 1¢ doc lap. Chinh vi vay, mdi
nude bude phai ding trude sy lua chon ! trong 3 ché do tién ¢
¢o ban:
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l.

Co ch¢ tha ndi ty gid, tu do héa cdc giao dich tai chinh va
chinh phil 4p dung céc chinh sdch tién 1¢ dé chéng khang
hoang song phai chiu dung nhitng bién dong vé ty gia. Cic
nudc cong nghiép phat trién to ra thich hgp hon vdi mo
hinh tién t¢ nay. Mirc do md tai khoan von clia ho da tang
tr 33 diém ndm 1953 lén 63 diém nam 1975 va 16i 92
diém nam 1993 (100 diém 12 mic dO md cao nhat). Neuoge
lai, Vi¢t Nam va da s8 cdc nude dang phdt trién khdc s€ vo
cung bat lgi néu dp dung ché do tién (¢ nay do su y€u kém
cia déng tién trong nude ciing nhu thi trudng ai chinh
kém phat trién trong khi lai thicu co ch€ gidm sét tai chinh
day da va hiéu qua.

C6 dinh ty gid va tr do hoéa cdc ludng von trong khi phai
hy sinh tinh dgc 1ap cta chinh sdch tién t¢ - mot cong cu
quan ly kinh t€ vi md rdt quan trong clia mdi quic gia. Mo
hinh ndy it dugce cdc nude chip nhan vi do rii ro quéi cao
va nhal la cdi gid phai tra qud I6n.

Co ch€ kiém sodt von ¢6 thé di doi voi mot ty gid trong
doi 6n dinh va chinh sdch tién 1€ giit duge sur doc 1ap nhat
dinh. Nam 1998, chi c6 25,3% s0 thanh vién cha IMF duy
tri co ché ty gid tha ndi hoan toan trong khi 35,7% giif ty
gid cd dinh va 29,7% theo dudi chinh sdch ty gid tha ndi
c6 quan ly. Phan 1on trong dé bang cdch nay hay cich
khdc déu duy tri co ché kiém sodt von. Che do tién (& nay
trong doi thich hgp véi Viet Nam trong giai doan phal
trién hicn nay. Van d¢ [a & chd lra chon bién phdp quan 1y
von phu hgp véi muc tiéu phat trién cta kinh 1€ Vict Nam
va trinh do cua thi trudng (ai chinh nudce 1a dé khong chi
khai thong cdc dong song con bict dap dap didng chd, ding
lic trude khi boi ra bién c¢a tai chinh toan cau. Theo huéng




42 Vién KHTC

d6 can clng ¢d th trudng tai chinh trong nudc bang cich
timg budc dp dung cdc chudn muc gidm sat tai chinh quéc
t€ nhu Thoa ude Basle vé an 1oan von, céc nguyén tic quan
Iy chimg khodn I0SCQ, céc tieu chudn glam sdt cong ty
cta OECD,... va cdc chudn muc quéc 1€ vé cong khai héa
tai chinh, vé k¢ 104n, kiém todn. Chi ¢6 nhu vy ching ta
mdi ¢6 thé bude vao he théng tai chinh méi mot cach an
loan va hiéu qua.

D¢ ngan chan khung hoang, ngay tr ddu cdc nude cong
nghi¢p da chi trong hoan thien céc bo luét véi cdc qui ché v qui
dinh chat ché dé bao dim cho viec thue hicn cdc hop déng tai
chinh. Day la bién phap quan trong nhat. Ben canh do, vice giao
cho NHTW vai tro ngudi cho vay cudi cung (last resort Iender) dé
dim bao kha nang thanh todn trong nhitng thoi diém khé khin
khoi ddu tr NHTW Anh va Phéap Ia mot trong nhimng ¢4 géng <6
16 chie ddu tién nham phong ngira khing hoang tai chinh - tién @
ngay tir th¢ ky XIX. Sau bai khing hoang 1929 - 1933, nhiéu
nude tu ban phat trién dimg ddu Ia My da dp dung cdc bicn phép
nghiém ngat nham kiém sodt chat ché hoat dong cua cdc ngan
hang va thi truong chimg khodn véi vice thanh 1ap Cong ty bao
hi€m tién giti va Uy ban chiing khoan quéc gia. Cic nuge nhu
MY, -Canada, Phap va Italia di tich ngan hang dau tv khoi ngan
hang thuong mai, trong khi Hiic, Nhat Ban (truée chién tranh the
gioi thi 11) va Anh van duy tri ngan hang 18ng hop, song 4t ca
dcu thdng nhat giai phap lang cuong gidm sat h¢ théng 1ai chinh
vGi nhitmg qui dinh than trong 1a 15i cdn thict dé ngan ngira khiing
hodng tai chinh - tién 1¢ trong tuong lai.
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Hé thong cong cu ngdn ngita khiing hodng tai chinh -
tién té

Dua trén nguyén tic lua chon 2 trong 3 muc tiéu di néu
trén, cdc nha kinh t€ quéc (& di 18ng két sdu cong cy hay hé cong
cu nhdm ngan ngira/ngan chdn sy lan rong khiing hoang tai chinh
- tién t¢ nhu sau:

Thir nhdt, chinh sich 1ai suit cao dé 6n dinh ty gi4 h6i
doai khong chéc s& hi¢u qua. Lai suft trong nu6c tang lén thudng
nhim muc tiéu phuc héi niém tin va én dinh ty gid h6i dodi trong
cic cufe khung hoang tai khoan vang lai. N6 nhim tao ra miic
chi phi cao hon mitc 1gi nhuan da du tinh cha cdc nha ddu co khi
ho thue hi¢n céc giao dich ban non d6ng noi té.

Theo mot s6 nha kinh t&, ngan hang TW khong thé tang lai
sufit trong nudc dé dn dinh ty gid h6i dodi, hon nia, chinh séch
i sudl cao ¢6 thuc hién dugc hay khong phu thudc vao tinh hinh
lam phdt trong quéd khit. Tdc dong cla chinh sdch tang lai sut &
Brazil 16n hon nhiéu so véi & céc nude chau A do Brazil trai qua
thoi gian dai lam phét cao va chinh phi cam két giam lam phat
thong qua tang 13i sudt. Trong khi d6, cdc nude chau A di duy tri
chinh séch tién t¢ than trong va giif cho lam phat & muc tuong d6i
thap trong sudt hai thap ky qua. Lai sudt cao c6 anh hudng bat loi
to1 kha nang trd ng nude ngoai va no trong nude cita cic cong ty,
dan 16i nhiéu cugc v& ng. Cdc cudc vd ng ciia ngan hang gdy ra
tinh trang thu hep tin dung, 1Am trdm trong thém khang hoang
kinh t¢, gidm kha nang tra n¢ cla cc cong ty. Do d6, ldi sudt cao
¢6 thé 1am tang ty gid hdi dodi, ngwoc véi mong mudn cita chinh
phu. Viéc 16n tai cdc ngan hang yéu kém 1am ngan hang trung
uong giam kha nang sir dung I4i sudt trong nude nhu mot cong cu
chinh sich vi mo, hon nifa sit dung né dudmg nhur ¢dn lam tang
thém nguy co khiing hodng.
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Thir hai, ngan hang trung uvong nén tha nodi tién 1¢ va cho
phép ty gid hoi doai bién done tv do trén thi trutmg hoi dodi.
bong thai tang cudmg tinh thanh khoan cho cdc ngan hang trong
nude, tndmg hgp v no tin dung va tin dung co lai thi phai bo
sung 1ai chinh true tiép cho ca khu vuce tu nhan phi tai chinh. Mot
vai ngan hang ¢6 thé dd v do anh hudng bat 101 cla sir gidm gia
dot ngdt ddng noi ¢, anh hudmg téi nghia vu ng bang ngoai 1¢,
ngan hang TW nén cung cp tin dung cho cdc cong ty ¢o trién
vong phat trién nham thdc ddy xuat khdu, ddy manh san xuat kinh
doanh, qua do phuc héi niém tin cta cdc nha dau w. Chinh sich
nay cé tac dung hdp din cdc ngudn von vao, thic ddy cdc nha ddu
tu trong nudc thu héi lai von déu wr & nude ngodi, chuyén céc
ngan hang sang trang thdi c6 kha nang thanh odn.

Khi tai trg nudc ngoai cho khu vie tu nhan giam dot ngot,
can xem x¢t chinh sach tién t¢ ¢6 thé qud chat hay 1ai suat ¢6 anh
hudmg tGi chi phi tai chinh va liéu ¢é phdi cac doanh nghiép khé
ti€p can cac ngudn tin dung hay khong. Neghién ciru cua IMF cho
thdy hdu nhu khong ¢6 sy thét chat tin dung va thu hep tin dung
trong sudt nira cudi nam 1997. Lai sudl cho vay va lai suat thuc
qua dém da am tir nim 1997 (di thang 8.1998 & Indoncsia, va trg
Ién rat thap hay am trong cdc thang ngay trude khung hodng ¢
Han qude. Tuy nhién, tai Han Quoc, ldi suat thue da tang 1én va
tr¢f lai duong tir thang 3.1998 16i thang 7.1998. Tai Théi Lan, 1ai
sudl thue tang t6i 13% trong quy IV nam 1997 va giam xudng
11% trong quy 1l nam 1998 va ti€p tuc giam hon n&ta. C6 mol vai
bang chimg v¢ tin dung co lai vao cudi nam 1997 khi khing
hoang ngan hang ti€p tuc gia tang. Tai Thai Lan va Han Qudc,
mif¢ cung tién thuc giam vao cudi nam 1997 va dau nam 1998,
mifc cdu tin dung thue con giam dot ngdt hon.
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Tin dung co lai ¢ Han QuO'(, bat ddu tr ddu nam 1998 101
thang 11.1998 v6i su gidm siit cla ty I¢ cho vay trén tién g:,m Bén
canh d6, mac di cdc khoan cho vay dau wr cua ngan hang van lon
trong sudt nam 1998, nhung mot phan 16n 1a céc khoan ng chinh
sdch méi do Ngan hang tin dung dai han Han Qudc thue hign.
Néu loai trir nhimg khoan cho vay mdi nay thi cho vay dau wr da
giam trén thuc 1€,

Thir ba, bong A thudng dugc déc trung boi he thong kinh
doanh gia dinh. Khi thé ché, h¢ thong luat phép va thi trudmg tin
dung kém hi¢u qua, mot h¢ théng kiém sodt gia dinh s€ xudt hicn
dé ticét kiem chi phi giao dich. Tuy nhién, khi thu nhap diu ngum
tidp tuc tang, thi trudng va cdc 16 chitc kinh doanh phat trién, tAm
quan trong ctia kinh doanh gia dinh dan dén gidm xudng. P06 la
chua ké vai tro va anh hudng clia phén tai trg nude ngoai ling Ién
cling vdi viéc tang kinh doanh va mo cua. Anh hudng cha vicc lai
sudl trong nudce tang va tin dung co lai t6i trong hé thong cong ty
gia dinh, mdi lién hé giita hé lhOng cong ty gia dinh va khu vuc
ngan hang cdn duge xem xét cin than khi chinh phi ¢6 g 5 géng thic
ddy su phat trién clia khu wire ngan hang.

Thir tu, that chat tai chinh la khong can thift. Chinh sach
tai chinh néi i6ng ¢6 tac dung han ché gidm ciu dot ngot gay ra
bdsi tinh trang thicu kha nang thanh khodan, d¢ von héa hay hd tro
¢hc 10 chae 13t chinh kho khan, ho trg tién 1& cho cdc cong 1y
thi¢u tién do tin dung co lai hay ngan hang sup dé, va dé cung
cap h¢ thdng tro ¢ap xi hoi. Chinh sach tai chinh that chat ban
dau tai chau A khong gidp cho thi truong phuc hdi niém tin vao
dong noi dia. Thie & thi trudmg khong phan dng bat lgi khi chinh
sdch tai chinh duge ndi long.
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Thir ndm, doi héi thuc hién ddy du tiéu chudn vén BIS
trong sudt cudc khung hoang c6 thé tang luong tai san khé doi
cla cdc 16 chide 1ai chinh yéu kém va 1am trdm trong thém tinh
trang thu hep tin dung. Cén phéi trdnh déng cira dot ngot céc 16
chic (i chinh khi khong c6 h¢ théng bao hiém tién giri ddy di.
Viéc tang ty i¢ von ngan hang va déng cira dot ngot t8 chic tai
chinh gay ra tin dung co lai & chau A, 1am gidm sit san san luong
va trdm trong thém tinh trang hodng loan. Mot trong nhimg sai
1dm clta IMF trong su6t cugc khing hoang chau A 1a cho rang
nhimg hanh dong co cdu lai thi trudng tai chinh cing rén sé
thuy¢t phuc nhitng ngudi cho vay nude ngodi kéo dai thovi han cho
vay khi nhitng khoan cho vay ctia ho dén han.

Thir sdu, chuong trinh hd trg ctia IMF bao gém nhiéu
chinh sich vugt qud pham vi clia cugc khiing hoang tai chinh
trung binh nhu tr do héa thuong mai, doc quyén, tu nhan héa,...
Hau hét cdc chinh sdch nay da 10i cudn sy chi ¥ clia chinh quyén
vao nhimg véan dé bén ngoai khing hoang tai chinh, tidu (6n nhan
luc, thoi gian cla cdc chinh phu, thodt ly nhitng van dé c6t 16i cia
cudc khung hoang tai chinh.

2. Pé xuit cac giai phap ngan ngira khiing hoang tai
chinh - tién té trong twong lai ctia cdc nha kinh té qudc té.

Tai cudc hop cdc BO trudng Tai chinh tai Washington
thdng 5 nam 1999, ngudi ta da thong qua k& hoach ngan ngira
khing hoang nhu sau:

¢ Trénh su tic dong qua lai giita mét can d6i bang can
doi 1ai chinh clia ngan hang vdi ty gid cd dinh.
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Nhiéu y kién cho riang chinh ngan hang & céc thi truomg
mdi ndi ¢6 thé va cdn phai ngan can nhitng khoan vay
ngoai t¢ ngin han nhiéu rui ro.

Tréanh 4p dung ch€ do ty gid ¢ dinh 1a mot bién phap
quan trong 1am cho nhiing rii ro tién ¢ khong dugc
bdo hiém trd nén ré rang va don gian hon, song véan
chura di vi nhimg bi¢n ddng tién & van xay ra ca khi da
4p dung ché do ty gia tha noi.

Ap dung bién phap kiém sodt von, nghia I3 sit dung céc
hinh thifc c4&m doén, song phai dac biét chi y dé khong
dan (i su lam dung, tham nhiing hay tao ra nhimg
khe hd.

Thué ¢é vé 13 bien phdp duoc ra chuong, chang han
Chi lé d3 thanh cong ddnh thu€ nhimg khoan vay bang
ngoat t¢ mic du bién phdp nay kha tho bao.

Nhi¢u nha kinh t€ dé xuat h¢ théng cic gidi phdp ngan
ngira khung hoang tai chinh ¢6 tinh chét tham khéo nhu sau®:

Nén kinh t& quéc gia khong thé dua chd y&u vao vén
bén ngoai, dac biét 1a vén vay ngan han va dau tr vao
thi trudmg ¢6 phi€u. Nha nudce cdn theo doi va ¢ chinh
sach han ché& vay muon nudc ngoadi di tu nhan hay nha
nude & midc do nén kinh € ¢6 thé chiu dung duac.

X4c dinh diing ty gid hdi dodi nhdm tao tinh canh tranh
cho xudt khdu, ting hi¢u quéa sit dung hang nhap khéu,

** Chau A - Tir khing hoang nhin vé th€ ky 21
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can bang cdn can thuong mai déng thoi ¢6 bién phap
ngan chan dong von ngin han ¢6 tinh chat ddu co.

Trong thi truomg bat dong san binh thuong, néu gop
trudc 25% gia nha va sau do tra din hang thang theo
luvong trung binh thi sau 30 nam ¢6 thé tra hél von va
lai ticn vay mua nha (tién trd hang thang khong qud
25% tién luong). Do d6, cén ¢6 bién phap giam ap luc
lang gid bAl ddng san, trdnh tinh trang nén kinh ¢
"bong béng" nham tao moi trudng 6n dinh cho ddu wr
va doi song nhan dan. Tang thué thu nhap do mua di
ban lai trong thoi gian ngan 1a bién phdp hitu hiéu
nhim giam bdt nhu cdu dau co.

Ngan chan tinh trang bong béng trén thi truong ¢6
phidu. Chi s0 P/E (gid ¢ phifu/cé tdc sau thu@ -
pricefearning) trung binh ¢ My la 17 va Iai sudt trung
binh phai tuong tng vdi 16¢ do phat trién kinh t&. Chi
s0 P/E qud cao nghia 12 13i sudt quéa thdp cho thdy thi
trudng ¢ phi€u ¢é ddu hicu "bong béng", tién dé dan
dén khang hoang. Chinh vi vay cdn han ché ngudi nudc
ngoai mua ¢d phicu va vay tin dung ngan hang dé mua
c6 phiu cing nhu ding ching khodn dé thé chap
vay muon.

Theo ching 104, ki€ém sodt von la mot trong nhing céng cu

ngdn ngira khing hodng tai chinh - tién t¢ hitu hi¢u nhat:

Thit nhdt, kim sodt von c¢6 thé duge s dung nhu mot

phuong phdp dé dam bao su dgc 1ap cla chinh sich tién t¢. Tuy
nhicn, tinh hi¢u qua cua chinh sach tién té trong vi¢c tao lap mot
“val dem™ gilra lai sudl trong va ngoai nude duge giam xudng,
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nhat 1a khi thi trudng tai san diéu chinh nhanh va ¢6 tinh thay th¢
cao, ton tai giifa 1ai san bing ndi t¢ va tai san bing ngoai 2.

Thir hai, kiém sodt von c6 thé duge bién minh nhu mot
cong cu nham cai thién an ninh kinh (€. Cic dong vén luan
chuyén co tinh bién dong sé théi phong cdc khé khan cua thong
tin khong trung thuc, lam tang nhitng bi€n dong x4u trong canh
tranh binh di’mg thong qua thiic ddy cdc nha ddu tur cd nhan huéng
v¢ hoat dong giao dich theo tin don, bao gém ca cac doi xit khong
cong bang va thoi phéng chu ky phat trién. Su ddm bao tuyét d6i
cua Chinh phi ddi v&i cdc khoan ng nude ngodi cia céc ngan
hang di kem vdi h¢ théng thong tin khong twong xdng gida ngan
hang va cdc c¢6 dong (va nhimg nguoi gl tiét kiem) ciing dua dén
giam an sinh xa hoi.

Thit ba, kiém sodt vén can phai ducc sit dung nhu mot
phuong phép thit ba sau phuong phdp thit nhat (quan 1y rii ro ca
¢hinh ngan hang) va phuong phap thit hai (gidm sat cla hé thong
phap luat). Tu do héa 1ai chinh la 14t yéu khach quan d6i v6i mot
qudc gia mong mudn ¢6 duge cac loi ich 1ir ddu w tang lén, tang
truong nhanh hon va mic sdng tang ién. Tuy nhién, vén dé 1a cdc
th truong tai chinh chua hoan thién sé lam tang rai ro dao difc,
lya chon sai, di xi khong cong bfmg, l\thmg van dé nay s
cang nan gldl hon do su chuyén dich cia céc dong von khong 6n
dinh. C6 thé gidm bt nhimg khé khan nay néu ¢6 nhitng chinh
sach thich hgp nhu thu€, gidm st ngan hang, su didm bao cia
Chinh phu va phép luat.

Dé ddi phé véi cuoc khiing hodng tai chinh - tién & vira
qua, Malaysia da sit dung bi¢n phép kiém sodt v6n git gao nhu 4n
dinh ty gid & mic 3,8 RM/USD; tap trung thi trudmg thit cap vao
TTCK Kuala Lumpur; han ché céc giao dich tién t¢ va vén clia
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ngudi khong thudng tri, dic biét la cac giao dich loai nay gita
ngudsi thudng tri va khong thudng trd; han ché di 161 cadm st dung
RM bén ngoai lanh thd Malaysia; chi cho phép chuyén ddi ngoai
té trong hoat dong XNK, FDI va chuvén lgi nhuan vé nude. Thoat
ddu, dai da s6 cdc nha kinh t& theo hoc thuyét thi truomg tu do
kich li¢t phan doi Malaysia trong van dé nay va coi dé 12 mot
budc thut 1i trong tién trinh phat trién kinh (€ cia Malaysia.
Song theo thoi gian mdt s nha kinh 1€ trong dé ¢ c& nhimg
ngudi noi Liéng nhu Paul Krugman da 16 ¥ tin thanh, tham chi
cho ring kiém sodt von 1a cong cu t6i wu giip vuot qua khing
hoang tai chinh. Vé ban chat, kiém sodt von & Malaysia nham
tach roi 1ai sudl va ty gia. khién cho Malaysia ¢6 thé chi dong ha
lai sudl gidp phuc hoi nén kinh €. Thuc (€ ngudi ta da timg sir
dung kiém sodt von khong chi dé hén ché von chay ra ma con han
ch¢ ca von chay vao qué nhiéu. Nhimg nam 60, e, Ha Lan va
Thuyv sv da han ché€ ngudi khong thudng tri mua phi¢u bao lanh
n¢ cua dia phuong va han ché cac khoan tién giri ngan hang cua
ho. D4u nhimg nam 90. mbi khoan vav tir nude ngoai vao Chilé
phai nop 20% du trit khong tinh 131 vao NHTW. vé san ty 1¢ nay
tang 151 30% . ddng théni chi nhiing cong tv va ngan hang ¢6 hé s8
tin nhiém cao m& duoc phép vay nude ngoai. Nam 1994, Brazil
tang thu¢ ddi vér tréi phicu phédt hanh ra nude ngoai, danh thué
cac khoan ddu ur mude ngoai vao thi trudng ching khoan,... Mot
s6 nha khoa hoc Anh md&i dav lai dé nghi bi¢n phép ban quvén
vay nudc ngoai cho nhimg nguoi di vay theo gid thi truong dé
kiém sodt von. Trong tuong lai c6 thé xudt hién nhiéu cong cu
ki¢m sodt von mdi. Trong khi can nhac lgi hai cua viée tham gia
mOt phan hay hoan 10an vao nén 1ai chinh 10an cau thi cac nudce
¢6 hé¢ thong tai chinh yéu kém nén 4p dung mdt s6 bi¢n phdp
kiém soét von trén co sd thi truong. Chinh nho nhimg bién phdp
d6 ma Trung Quéc va An Do da wrdnh dugc hau qua cla cudc
khing hoang vira qua. ¢iit duge nén kinh 1€ én dinh song cdi gid
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1at y¢u phai trd la lubng von nuée ngoai vao it hon va t6c do lang
truémg kinh t& cham lai.

Tuy nhién, can phai ¢6 thoi gian d¢ dua ra céc chinh sich
thich hgp va thue hi¢n thanh cong. Chile da mat (6i 10 nam dg
phat tri¢n mot khu vire ngan hang lanh manh véi céc quy dinh va
ch¢ do gidm sdt than trong ddy do. Kidm sodt vén can phai duge
ti¢n hanh than trong va phit hop vai thue luc cia thi truong (ai
chinh, kha nang quan 1y rii ro cia khu vue tu nhan, nang luc
gidam sat khu vue tai chinh. Mudn tang do sau cia thi (ruong tai
chinh, cac ngan hing phai ¢6 da ky nang quan Iy rii ro, cac nha
lam luat phai hoi di kinh nghiem thuc &, nang luc va su doc lap
nhat dinh. Khi c¢dc giai phap nay duoc thuc hi¢n mot cdch day duq,
¢6 the loai bo kiém sodt von.

Trong chir wrong hinh Trung Qudce, chir "khiing hoang"
duoc tao thanh tir hai chit "mdi nguy hiém” va "co hoi”. Trict ly
phuong Dong cho rangtrong "hoa” ¢6 "phic” va trong "phic” ¢6
"hoa”. Bén canh su tan pha khing khicp, khang hoang ciing 1a co
hoi 161 dé danh gia lai, khac phuc nhimg khi¢m khuy¢i, sai lam,
chuan bj co s& cho chu ky phat trién 1iep theo & muc dé cao hon.
Tuy nhi¢n, khong thé khéng néi (61 cai gid phai trd d¢ ngan chan
mot cuoe khang hodng 1ai chinh - tién 1¢ hay d¢ vugt qua khing
hoang ngan hang va cdi gid dé ngan chan trude bao gidr cling ré va
¢6 loi hon nhicu so v6i gid dé khéc phuc khi sir da xay ra. Theo
IBRD, t6ng gid tri cdc bicn phdp co cdu lai thuc hi¢cn & My tir
1984 den 1991 len 160 2 - 5% GDP. Téng chi phi dé khic phuc
khing hodng tru6e hét phu thuée vao qui mé cdc van dé cia khu
VUC ngan hang, mot phan lién quan 16i mice do kién quyét doi pho
vai khing hoang ciia Chinh pha.
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Gia phai tra dé vugt qua khiing hoang ngan hang

Nudc Thoi ky khung hoang Gia tri (% GDP)
Phan Lan 1991 - 1993 8
Na Uy 1987 - 1989 3-4
Thuy Dién 1990 - 1993 4-6
My 1984 - 1991 2-5
Indonesia 1992 - 1994 2
Malaysia 1985 - 1988 5
Philippincs 1981 - 1987 3
Argentina 1980 - 1982 55
Chil¢ 1981 - 1983 32 - 41
Columbia 1982 - 1987 5
Urugoay 1981 - 1984 7
Vencerucia 1994 - 1695 13
Fstonia 1992 - 1994 1-2
Hungary 1991 - 1995 10-11
Cazakhtan 1991 - 1995 3-6

Nguon: BIKI 19.3.1998

Gia dinh Viét Nam lam vao khing hodng tai chinh thi dé
chéng do no, céi gid thap nhat khong dudi 5%GDP tuong duong
1.5 ty USD hay 10%GDP tirc 1a 3 - 3,5 1ty USD va cao nhdt 1a 15 -
17 ty USD (khoang 50%GDP). D6 1a chira néi 16i nhig tac dong
tiéu cuc doi vai xa hoi khong thé do dém duoge. Con dé trién khai
cdc giai phdp ngan ngira khing hoang tai chinh - tién te, theo
danh gid cua ching 10i, Vi¢t Nam cén khong qui 2 ty USD.
Ching ta chon gia nao?
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Chuong il
CAC GIAI PHAP NGAN NGUA
KHUNG HOANG TAI CHiNH - TIEN TE
0 VIET NAM

I- NHONG NGUY CO CO THE GAY RA KHUNG HOANG TAl
CHINH - TIEN TE O VIET NAM

1. Nguy co tir bén trong: noi tai nén kinh té, hé théng
tai chinh, co ché chinh sach,...

Tong két tir cde nghicn cifu & nude ngoai cho thay, nguyén
nhan dan dén khing hodng 1ai chinh & cic nuGe dang phét trién
thuong 1a su pha hily h¢ thong tai chinh - tién 1@ qudc gia do:

(1) Tham hut ngan s4ch;

(2) Chinh sach thu¢ khong hi¢u qua;

(3) Ty trong kinh t& ngam cao;

(4) Khoi lugng ng trong va ngoai nude [on;

(5) Tang tham hut c¢édn can thanh 10d4n doi hdi luéng von

nuGe ngodi vao dé duy tri ty gid hdi dodi 6n dinh;

(6) Cu cdu ngan hang khong dn dinh do doanh nghiép n¢

qua ldn;

(7) Co s ha tang cia thi trudng khong phat trién.
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Trude hét ching ta thir diém qua mot 88 chi ticu kinh (& vi
md ¢o ban cua Vigt Nam nhung ndm qua:

Mot so chi tiéu kinh té vi mo Viét Nam (%/nam)

. 199 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
iv(}])P 934 | 815 4 576 1 477 | 679 | 681
. CPl L4636 1 92 1 01 | 06 | 08
Py lctdnghicp | S8R | 601 1 685 | 740 | 643 | 68

1

I

|

Tanp diu tr 10an 16.6 l 221 f’ 0.4 a8 15,7 ' 16,0
x4 hot | | f

309 | 269 1 260 1 279 i 31,0

‘ Pau w/G0P . 279

1 1 !

! ‘
GDP/ngucn (USD) 337 361 359 y 372 391 1393

Nguon: [ ong hop

RO rang. tinh hinh kinh 1¢ vi mo nudce ta c6 nhiéu chuyén
hién tich cuc tuy chua vimg chac. Toe do tang truong kinh 1¢ tuy
chua dat véu cau va thap hon so vé binh quan 8.2% /nam gial
doan 1991-1995 nhung van thuoc loai cao hang dau khu vue va
th¢ giti. Ty 1¢ lam phat va ty 1¢ that nghicp on dinh & mie thap.
C6 thé ndi 12 nhimg chi ticu kinh 1€ vi mo co ban cho nude ta mot
¢o s dé tin kha ndng phong chéng khimg hodng 1ai chinh - tién
(¢ va mot tién dé vitng chéc dé hoach dinh cdc giai phdp ngan
ngira khting hodng tai chinh - ti¢n (¢ trong trong lai. Day la thuan
lyi ¢o ban cua ching ta.

biém dang luu y la ty I¢ dau w trén GDP ¢6 xu hudng tang
nhanh, kéo theo dé 1a tang ICOR cho thdy hi¢u qua dau tu chung
¢6 xu hudng sut giam. N&u tinh trang lang phi that thodat von dau
w, dac bi¢t 1a dau tr cha Nha nude, khong duge khac phuc thi d¢
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duy tri t0¢ do tang trudmg binh quan 7,2%/nim giai doan 2001-
2010, chiing ta s¢ phdi huy dong mot lugng vén qué lon, tic dong
xau i cdc chi sd kinh (€ vi mo khac, de doa dn dinh kinh 1& vi
ma, trude hét 1a 16 cdc can déi 16n cta nén kinh 16,

Mot s6 can déi lén cla nén kinh t&

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 ! 2001

Can can ¢t kiém | -10.5 -6.9 -4.6 4.1 1.7 1.7
-ddu wr (%GDhP)

Céan can vang la -9.9 -6.2 -39 4.5 21 22
(%GDP)

Tai khoan von| 85| 62! 08 -12]| -25]| -16
(%GDP)

Cén can thanh| -1,14! -0,01! -1,92 2,69 0,38 1,07
todn (%GDP)

Can can NSNN -0.2 -1.7 -0.1 -0.8 28 29
(%GDP)

Du wrlt ngoai ¢ 1,065 | 1,258 | 1,173 | 2,118 2,191 -
(r.USD)

Nou nuge | 77,7 748 | 7506 | 71,6 | 39,3 | 40,4
ngoai/GDI? J

Nguon: IMF Country Report/Vietnam 7.2002

Bang tren cho thdy céc can ddi vi mo 1on cda nude ta
chuyén dich theo huéng tich cuc. Khoang c4ch tict ki¢m - ddu wr
khong nhimng da thu hep ma con chuyén sang sd duong, cén can
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vang lai va can cén thanh todn duge cai thién ro rét. NSNN tuy
thdm hut song van & mifc do cho phép. Nhing mat can doi trong
tai khoan vang lai, tai khoan von, cén can thanh todn va NSNN
kho ¢6 thé 1a ngdi no tao ra khing hoang 1ai chinh - tién 1& & Vit
Nam. Bén canh d6, dy trit ngoai t& tang lién tuc va tinh hinh ng
nude ngoai duge co cdu lai can ban, xir Iy dit diém céc khoan ng
doi vai cde 1o chife va cde nude trén the gidi thong qua Cau lac bo
Paris nam 1993, Cau lac bo London nam 1997 va ng Cong hoa
Lien bang Nga nam 2000. VOn nudc ngodi dong vat trd quan
trong, trong gial doan 1991-2000 da thu hdt khoang 40 ty USD
von FDI dang k¥, von thue hién dat khoang 15 1y USD, v6n ODA
da cam k€t hon 17 ty USD, thuc hién trén 7 ty USD va vién trg
khong hoan lai dat khoang 2 ty USD. Nhan 3 nudc ngoai gép
phan trdnh cho Viét Nam khing hoang ng, khing hodng tai
khoan von va khung hoang cin can thanh todn it nhat trong vong
mot thap ky tdi. Hon nita, chién luge phat trién (i chinh - tién 1¢
dén 2010 dugc hoach dinh rat than trong véi:

1. Lam phét duge duy tri & mac 4,0 - 5,0%/nam;
2. Duy tri ny quoc gia khong vuot qua 50% GDP;

3. Ty 1¢ dong vien NSNN khoang 20 - 22% GDP, trong
do thu ur thué va phi dat 18 - 19%GDP;

4. Quy mo chi cita NSNN vao khoang 24% - 25%GDP;
5. Boi chi NSNN & mitc 4,5 - 5,0%GDP;

6. Tong vén ddu w toan xd hoi chi€m tren 30%GDP
(ICOR khoang 4,2);

7. Von trong nude chiém 60% -65% 16ng von ddu tr,
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8. Tdng tin dung dat 40 - S0%GDP;

9. Qui mo thi truong chimg khodn dat 3 - 5%GDP vao
nam 20085;

10.Thi trudng bdo hidm tang trudng binh quan 20%-
25%/nim. Dén ndm 2005 qui mo cla thi trudng tang
24p 2 1an so vdi nam 2000;

I'l. Mic thing du cén can thanh todn giai doan 2001-2010
fa 10 - 11ty USD. Trong d6, can can ving lai thiang dur
3,6 ty USD, cdn can vén thang du 7.6 - 8,6 ty USD;

12. Ty I¢ ti¢t kiém vao khodng 24 - 26%GDP;

Nhiing muc ticu chi¢n luge tao ra nén tang kinh 1€ vi mo
viing chac, ¢6 tdc dung ngan nglra khing hoang, loai b nhimg
nguyén nhan dan d¢n khing hoang 1i chinh - tién t¢ tir phia kinh
t& vi mo.

Chiing ta s¢ khong phan tich ti mi timg nguy co/nguyen
nhan dan dén khing hoang tai chinh - tién 1¢ & Viet Nam nhiftng
nam 16i ma chi tap trung phan tich hai nguyén nhan "cot tir" la sy
thi¢u lanh manh clia h¢ théng tai chinh/nén i chinh va nhimg sai
lam trong thuce hién tr do hod tai chinh khong theo dung 19 trinh.

Budc vao giai doan-ddu ty do hod tai chinh, Viét Nam d4
dat dugc nhimg thanh twu nhédt dinh trong tién trinh nay. Biéu
hi¢n cy the 1a ty 1¢ M2/GDP tang r4t nhanh va dat mic trung binh
trong khu vuec.
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Téng phuong tién thanh toan giai doan
1996 - 2001

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Ty le M2/GDP (%) 238 | 26,0 | 28,4 | 40,4 | 51,9 | 56,7

Téc do tang téng phuong | 22.7 | 26.1 | 25.6 | 39.3| 39.0| 25.5
1ién thanh todn - M2
(%/nam)

Toc do tang t6ng tién gli | 25.3 | 34.3| 33.6| 340 43.3| 319
(%/mam)

Toc do tang tién mat | 18.1] 109 74| 54.1| 266! 33.8
(%/nam)

Tdc d¢ tang tién glti VND | 28.5 [ 30.8 | 36.0| 24.4] 332 | 188

Toc do tang 1ién gli| 19.0| 42.0| 28.8 | 54.5| 60.5| 26.0
ngoai 1¢é

Nguon. IMF Vietnam Country Report 7.2002

Cic ch€ do kiém sodt tin dung di ddn ddn bi xo0d bd. Mot
s¢ han ché khéc dang duge xem xét loai bo trong thd gian 6i khi
¢6 du diéu kién. Qui mo cho vay nén kinh (& tang lién tuc tir
21,1%GDP nam 1997 1én 21,6% nam 1998 va 22.9% nam
1999.

Ty trong cho vay DNNN c6 xu hudng giam trong khi ty
trong cho vay khu virc ngoai quéc doanh c¢é xu hudng tang Ién
chiing 16 cdc NHTM di chii trong hon dén mdé rong cace doi tugng
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san xudt kinh doanh ngoai khu vuc nha nude. Cing vdi sy phat
trién ctia khu vuc tv nhan, qui mo tin dung cho vay c6 trién vong
tang kha quan.

Cho vay bang VND tang manh chiém t6i gan 80% t6ng
cho vay nam 2000 v6i khoi lugng gap hon 2 1an so véi nam 1996,
trong khi ty trong cho vay bang ngoai (& giam va khoi lugng cho
vay ngoai t¢ hau nhu khong thay déi trong 5 nam qua. Nhu vay,
qui mo 6ng tin dung cho vay phu thuoe phan 16n vao qui mo cho
vay bang VND. Day khong han 1 tin hi¢u ddng mimg vi diéu niy
cho thdy khong phai tinh trang do la hod da gidm, niém tin vio
dong Vi¢t Nam da duge cling ¢0 va nang cao ma nguee lai, khach
hang di vay dd lua chon dé tranh i ro vé ty gid.

Tinh trang von vay ngoai ¢ (chi yéu biang USD) hdu nhu
khong tang trong khi tién g ngoai (¢ tang manh da dan 14i tinh
trang & dong ngoai (¢ trong ¢cdc ngan hang, lam xdu di trang théi
ngoal 1¢, budc cac ngan hang thuong mai phai tim cdch giri ngoai
1¢ vao cde 16 chire tin dung nude ngodi, vira lang phi ngudn von
qui gia cho ddu tu phét trién vira gidm hi¢u qua kinh doanh cla
cac ngan hang do mat mdt khoan chi phi cho cdc ngan hang
nude ngoat.

Ty trong von ngan hang cho vay dai han trong téng du ng
vay tang tr 10% nhiing nim dau thap ky 90 lén khoang 45% vao
nhitng nam cudi thap ky.

Co cau tin dung cho vay ¢6 nhiing chuyén bi¢n tich cuc
theo hudng tiang tin dung cho vay doanh nghiép ngodi qudc
doanh, tuy con cham.
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Co ciu téng tin dung cho vay (%)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Téng cho vay 100 100 100| 100 | 100
Cho vay DNNN 52,8 50,21 52,4 48,2 449
Cho vay ngoai quoc doanh 472 498 | 4761 51,8 | 55,1

Cho vay caa NHTMQD, trong | 75,5 | 77,2 | 81,4 67,9 | 73,3
do:
Cho vay DNNN 43,4 | 428 47,1 - -
Cho vay ngoai qudc doanh 32,1 34,4 | 34,3 - -

Cho vay cua NHTM ngoai | 24,5 22,8 18,6 - -
quoc doanh, trong do:

Cho vay DNNN 94| 74| 573 -

Cho vay biang déng, trong d6: | 63,4 68,8 | 73,9 74,4 | 79,3
NHTMQD cho vay 53,3 59.3| 570! 563 | 628
NIITM khac 10,1 95| 126 1801 16,5

Cho vay ngoai té, trong do: 36,6 | 31,2 26,1 | 25,6 | 20,7
NHTMQD cho vay 2221 180 244 11,6 10,5
NHTM khac 1447 1321 60| 14,0 l(ﬁ

Nguon: Bdo cdo cia IMF 1.2002

Lai sudl dang dugc dicu chinh theo hudng gén vai nhimg
bi¢n dong cua nén kinh (& dinh huéng thi truomg, phuc vu cho cdc
muc ti¢u phdt trién kinh 1& vi mo, phi hgp v6i thong I¢ quoc (6.
Khodng cdch giita i suat noi 1¢ va ngoai ¢ dang duge thu hep.
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Lai suat danh nghia

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Doi véi YND

lai sudt tiét kiem 3| 9,1 81 | 97 | 40 | 43 | 55
théng

1.3 sult cho vay ngan| 159 [ 12,7 {147 | 11,7 | 98 | 93
han

Dai v6i ngoai té (USD)

L.a sudt tién g (6 - - 49 | 45 | 48 : 2,7
thang)
L4 suft cho vay 9.5 8.5 7.5 6,5 7,0 5,5

Nguon: IMF Country Report 7.2002

Lai sudt cho vay ngoai t¢& dd duge chinh thire tv do hod tix
1.6.2001 theo Quyét dinh s6 718 ngay 29.5.2001. Luat ¢cdc TCTD
md& rong quyén tham gia cdc hoat dong ngan hang va hoat dong
tai chinh phi ngan hang ciing vGi su phdt trién cha thi trudng tai
chinh Viét Nam, nhat 1a su ra doi va phét trién cha thi trudmg
ching khodn tir 7.2000. Ngay cang cé nhiéu dinh ché tai chinh
maGi ra doi, tao nén sttc manh méi va da dang hod cic cong cu tai
chinh cho thy truong tai chinh Viét Nam. Nha nuée ta dang giam
dan su can thiép truc ticp vao hoat dong cua cdc ngan hang. Tuy
nhién, cdc ngan hang chi ¢6 quyén tu chd thuc su khi x4y dung
duge mot h¢ thdng gidm sdt va quéan 1y tai chinh ¢6 hi¢u qua va
cing chinh hé théng nay la bao ddm vimg chac nhat cho viéc tu
do hoa cédc lubng von ma chiing ta s& thue hién trong mot vai thap
KY 16,
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Lich trinh tr do hoa lai suat ciia Viét Nam

Trude 1992: 141 sudt thue am va Iai sufl cho vay thap hon 13 sudl
tién g, 130 sudt tién g va ldi sudt cho vay phan bi¢t theo timg
loai hinh doanh nghi¢p, timg nganh nghé va theo thanh phin
kinh t¢.

Tur 6.1992 dén 1995: dp dung co ché 1ai suat thue duong va
khung 1ai sudt véi 1ai suat cho vay 16i da va 1ai suat ticn gl 161
thicu. Cic TCTD duge tr do 4n dinh 13i sudt trong khung Iai suat
coa NHNN. Tu do hod 1di sudt bat ddu khdsi dong.

Tir 1996 dén 7.2000: ti¢p tuc chinh sdch 14i sua thue duong song
nGi long hon bang viée thue hicn co ché tran [3i suat cho vay vdi
su phan bict tran d6i v6i khu vire thanh thi, nong thon hay/va loai
hinh TCTD trong thoi han nhét dinh. Bt ddu e do hod 1ai suat
tién giri. Cic TCTD thuc hicn tin dung uu dai thong qua chinh
sach 1ai suat theo chi dao ciia Chinh phu.

Tir 8.2000 dén nay: chuyén sang co ché didu hanh 131 sudl co
ban d6i vdi cho vay bang déng Viet Nam vi co ché 1di sust thi
lrrdmg ¢6 quan 1y d6i voi 13i suat cho vay ngoai té. Tir 6.2001 da
bo qui dinh v¢ bieén do 13i sudt cho vay bang USD. Lii suél cho
vay ngoai (¢ da tr do hod hoan toan.

Co ¢h€ lai suat tdi chi¢t khau ctia NHNN ciing chuyén tir
cho vay tryc tiép nhdm bé sung ngudn von luu dong cho TCTD
sang cho vay tdi cdp von, thuc hicn nguyeén tic NHNN 1} nguoi
cho vay cudi ciing.

Budc tir do hoad lai suit tiép theo:
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Budc 1: xod bd khong ché 1di sudl tién gii t6i da bang USD cla
phdp nhan tai cdc TCTD, tv do hod hoan toan lai suat tién g
ngoati t¢.

Budc 2: tich cho vay chinh sdch khoi cho vay thuong mai tat céc
NHTM nham xod bo 1di sudl vu d3i trong h¢ thdng ngan hang
thuong mai.

Budc 3: md rong bien d0 1ai sudt cho vay ngoai (&, tién tdi bo
bién d¢ ldi suat cho vay trung va dai han trude, ti€p theo 1a bién
do 1ai sudt cho vay ngan han.

Budc cudi cung: tha ndi 1di sudt ky phifu, trai phi¢u bang VND
va ngoai ¢ cua cde TCTD. Quid trinh tr do hod 1ai sudt hoan 14t

Mai day, NHNNVN di di bude tiép theo rat manh dan 12
"tha ndi” 1ai suft cho vay cta cdc TCTD tuy tranh khong ding tir
"tha no6i" ma ding tr "thod thuan" thco QD s8¢
546/2002/QD/NHNN tir 1.6.2002. NHNN van cong bd 1ai sudt co
ban trén co s& 1at sudt cho vay khach hang c¢o uy tin cao clia
nhém NHTM duge lua chon, song chi o gid tri tham khao va
theo QD s¢ 547/2002/QBD-NHNN 14i suat co ban tr 1.6.2002 la
0,6%fthang hay 7,2%/nam. Pay la budc di phlt hop véi tién trinh
tu do hod tai chinh song ¢6 thich hgp v&i hoan canh kinh & - tai
chinh ctia Viét Nam hi¢n nay hay khong lai 1a mot cau hoi chua
cO 10 giai dap vi:

(1) quan h¢ gita cdc TCTD va doanh nghi¢p, nhit la
doanh nghi¢p ngoai qudc doanh chua that su binh
déng, kha nang (idp can cia khu vure tr nhan véi tin
dung ngan hang con chua duge xir 1y thi lai xudt hién
the¢m van dé gia von (1di suét);
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(2) NHTW bo kiém sodt 13 suat trong khi chuafit ¢6 cong
cu can thi¢p vao thi trudng mot cach hitu hi¢u (cong
cu tht truong mo hi¢n it sir dung va khong hicu qua);

(3) tin dung ngan hang di tr do hod trong khi khu vue tai
chinh nha nude van dam chan tai chd c6 thé 1am cho
thi truong 1ai chinh trd nén "“méo ma" va "khap
khiéng", dac bi¢t 12 xu th¢ qui mo tin dung wu diti
ngay cang I6n nhu hicn nay;

(4) chua thay ddu hi¢u cai thi¢n kha nang gidgm sat coa
NHTW dot vai cdc NHTM, phi hop v6i tién trinh tu
do hoa tai chinh.

Theo Luat cdc TCTD, ngan hang nudc ngoai duge thanh
lap & Viet Nam du6i 3 hinh thite: van phong dai dién, ngan hang
lien doanh va chi nhanh ngan hang nudc ngoai. Ching 1a hién ¢6
6 NHTMQD, 47 NHTMCP, 27 chi nhdnh ngan hing nudc ngoai,
4 ngan hang licn doanh, hon 50 van phong dai di¢n ngan hang
nudc ngoat, 6 cong ty tai chinh, 9 cong ty cho thué tai chinh va
gan 1000 qui tin dung nhan dan.

Thi phan cda cdc ngan hang Viét Nam (%)

Thi phan tién gin Thi phan tin dung ]

1996 ;| 1997 | 1998 | 1999 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

 NHTMQD | 76,0 | 46,7] 50,6 | 51| 74,0] 38,0 | 41.0 | 46.8
NIITMCP | 10,0] 28,0 29,5] 299 | 14,0 28,6 | 262 | 24.4
NIILD 30| 68] 511 45] 50 s4| 3.6] 3.1
Chi nhénh [ 11,07 18,5 149 14,7 | 7.0] 280 29.2 | 25.7
NHNNg

Nguon. Thi iruomg (i chinh - tién 16 2.2002, tr.51
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Viet Nam ¢o he thdng ty gid dicu chinh theo tin hicu th
truomg tr ndm 1989, nhung van ¢6 sy can thicp cha Chinh phu.
Sau budc diéu chinh ngoan muc nam 1989 vai sy kicn phé gid rat
manh noi &, sau do nhanh choéng thong nhat ty gia chinh thitc va
thi trutmg, xoa bo ¢ ban h¢ thdng ty gid cii qud phic tap,... thicd
ch& quan 1y ngoai hoi va chinh sdch ty gia coa Viét Nam da co
bude chuyén bién rat ¢an ban sang co ¢h¢ thi trudng, thodt khoi
trang thdi thu dong dé tr&y thanh cong cu di¢u chinh vi mo quan
trong trong nén kinh 1& md. Sau mot thdi gian én dinh, tién dong
giam do 5% theo gid hién hanh so vai gid USD trong nira dau
nam 1997. Chinh phit d& ndi rong khung ty gid giita ty gid chinh
thite va ty gid tién ngan hang dén +/-5%. Ty gid hoi dodi thue
tang khodng SO% tir nam 1990, Tir 13/10/97, 1y gid VNBD/USD
trong giao dich lién ngan hang duge phép giao dong 0% so v
ty gia chinh thiic cia NHNN cong bo.

Ty gia hoi dodi giai doan 1991 - 1998 dién bicn theo "hinh
long chdo”, tang vol vao nam 1991 (gia USD tang gap doi so vai
nam 1990), ty gid thi truomg e do lén t6i 14.500 VND/USD. bay
[a k&l qua (at yGu cua tha noi ty gid sau mol giai doan gil ty gid
qué thap phi thuc t€ trong khi nén kinh € chiu dung sicu lam
phit. Sau d6 VND ting gid manh vac nam 1992 va hau nhu gilr
vitng gid tri tGi cudi ndm 1997 nhiy Nha nude tang cudmg quan ly
va can thiép manh vao thi trudng ngoai héi bang ca cac bién phap
hanh chinh va kinh (& tnue ti€p va gidn 1iép, trong do cac bi¢n
phap hanh chinh va tryc tiép 1a cha yéu, diéu chinh "nho giot”,
vira g6p phén n dinh kinh t& vi mo (chi s0 tam phat giam manh),
kich thich tang trudmg kinh t& (kim ngach xuat khau tang licn tuc
qua céc nam & mifc cao), vira 6n dinh tam 1y trén thi trudng ngoai
t¢, chan ditng duge nhitng cd soc ty gia (ddu 10/1996 va cudi nam
1997). biéu chinh manh ty gia ngay 7.8.1998 la budc nhay thy
hai trong vong 6 thang (sau khi tang bién do tir 1% ndm 1996 I¢n
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5% vao 3/1997, rdi len 10% vao 10/1997, ly gid chinh thie da
tang tr 11.175 leén 11.800 VND/USD ngdy 16/2/1998) va két qua
la ty gid chinh thiic tang t6i 16,3% - ph4 gid manh lan nay (trén
10%) da ddy giéd thi trudmg tu do 1én ngang mitc nam 1991, bi
d6i v6i n6 1a gidm bien do ty gid litn ngan hang so véi ty gia
chinh thic tr 10% xudng 7%. Nhu vay, NHNN da sir dung kh4
linh hoat hai cong cu diéu hanh ty gid 1a ty gid chinh thic do
NHNN cong b6 (tir ¢& dinh trong thdi gian dai trudc day sang
cong bé hang ngiy va twong d6i uyén chuyén theo cung céu
ngoai (¢ va dinh hudng thi trudmg ctia nha nuée) va bien do giao
dong (tr ciing nhéc dén khd mém déo, tir chi ¢6 tang bien do 16
ca giam bién do).

Budc chuyén quan trong trong chinh séch ty gid va quan ly
ngoai hdi 1a 1y ty gid lien ngan hang 1am ty gid chinh thic or
8.1998 va sau d6 gidm manh ty i¢ k&t héi bat buoc d6i vdi céc
doanh nghi¢p c6 thu ngoai (¢ tr 80% xudng S0% rdi 40% va néi
long cho phép moi ngudi gli tiét kiem bang ngoai 1¢. Cac qui
dinh v¢ tr can d6i ngoai ¢ d6i vai cde doanh nghi¢p ¢6 vén dau
tr nuGe ngoai ciing duge ndi 1ong timg bude dé khuyén khich va
thu hit ddu tr déng théi phd hop vdi tién trinh tu do ho4
tai chinh.

Trong khi chinh sdch tai kho4 1dy nguyén tic én dinh am
can ban, chinh sich thu¢ duge cai cich theo huéng giam thué
suat, md rong dién thu thué, cai cach h¢ thong thu€, chong that
thu,... nhung gilr nguyén ty 1¢ thu NSNN so voi GDP, duy tri
tham hut NSNN & migc hop 1y di doi v6i chinh séch tién (¢ néi
long phi hop véi tde do tang trudng cia nén kinh (& va mite do
md clra hoi nhap kinh (€ qudc 1€ thi chinh chét luong tin dung thé
hi¢n qua 1y ¢ no quad han cao chinh 13 ngdi né c6 thé dan dén
khing hoang tai chinh - 1ién 1¢ & nudc ta nhiing nam t4i. Moi
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nguy hiém nay cang dugc "khuyCch dai” khi tiép tuc ndi long
chinh sach tién 1& va ting cudong md cira thi truong tai chinh theo
tién trinh hoi nhap tai chinh qudc 1&.

Tinh hinh ng qua han giai doan 1996 - 2001

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001*

Téng sG no qué | 4.726 | 7.683 | 8.698 | 10.490 | 15.111 | 16.858
han (ty dong),
trong do:

NHTMQD 420915769 1 6.471 | 7.813 | 10.902 | 12.745

NIITM khéc 517 | 1.914 | 2,227 | 3.677'| 4209 | 4.113
Ng qué han/ téng | 9.3 | 124 | 12,0 | 121 9,7 9,4
cho vay, trong do:

NHTMQD 11,0 | 12,0 | 11,0 ¢ 10,8 10,0 9.9

NHTM khéc 42 | 13,51 164 | 189 9.0 8,3
Ng qud han/ téng| 55 | 7.4 | 68 6,6 54 5,3
tai san, trong do:
NHTMQD 6,4 7.1 6,2 5,8 5.4 55
NITTM khac 2,6 8.5 9,8 11,0 5,1 4.6

Nguon. Bdo cdo cia IMF 7.2002

Tinh hinh n¢ qué han gia tang dd de doa nghiém trong an
ninh tai chinh trong hoat dong ngan hang. Néu tinh vé lugng thi
no qud han ciia khu vue NHTMQD chiém 16i 70% t6ng s6 ng qua

2 T{nh dén cudi §.2001
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han, song néu tinh ty I¢ n¢ qua han trén téng ny cho vay hay trén
tong tai san thi khu vue NHTM ngoai qudc doanh méi thue sy
dang lo ngai. C khoang 4 dong NHTM ngoai qudc doanh cho
vay thi ¢c6 mot dong ng qua han, trong khi ty 1¢ nay déi vai cde
NHTMQD la 10/1. Nguy ¢o ng qud han Ion nhat Ia & cée
NHTMCP, ¢6 s0 von nho nhitng ty 1¢ ng qué han lai qué cao.

Trong téng s& n¢ qud han thi no qua han cia cac CTCP
dan diu vai ty trong gdn S0%, lang vou tr 11,8% nam 1996 Ien
46.7% nam 1998, Ny qua han ctta khoi DNNN chiém vi trf tha
hai vii trén 1/3 tong 6 ny qua han, song ¢é xu huéng giam tir
49.7% nam 1995 xudng 34.7% nam 1998 va khoang 35% nam
1999. Ty trong n¢ qud han cia khéi doanh nghicp tu nhan ciing
¢O Xu hudmg giam manh tir 41,7% nam 1996 )(ufin,g3 con gan [7 %
nam 1999. Khu vire HTX va lién doanh ¢6 ty trong ng qué han
trong tong n¢ qua han nho nhat - chua (Gi 1% . Nhy vay, néu xét
vé khoi lugng no qua han thi CTCP va DNNN la kém an toan
nhét. Tuy nhién, néu xét ty 18 ng qua han trén tdng du no cho vay
doi vdi tmg khu vire thi kém mat an 1oan nhdt lai 1A CTCP va
HTX v6i ty I¢ nay trén 1/3 nam 1999 trong khi 1y 1¢ nay cla
DNNN va khu vire tr nhan chi xap xi 7 - 8% nam 1999.

Chi tinh rieng cdc NHTMQD dén cudi nam 1998, ng qui
han chi¢m 9,6% (khong ké ng khoanh) trong dé 16i 75,5% la ng
khé doi, ng khoanh 1a 2.407 ty dong, hdng 2,98% tong du no cho
vay trd thay cho doanh nghi¢p mé LC gan 4.000 ty dong, bang

4,95% t()ngj du ng cho vay, hiin vén lién doanh 873 ty ddng, bing
15,88% vOn di¢u 1¢ da cfp va bing 12,8% von phap dinh. N¢u
khong k¢ sG hin von lien doanh thi t8ng no qua han Ién 6i
14.844 1y dong, chiém 17,6% t8ng du no?.

# NIINN
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Ty 1& ny khong sinh 10 trén 18ng cho vay clia ngan hang &
Malaysia tang tir 4,1% nam 1997 i¢n 16i 18,6 % nam 1998 va
giam chiil it con 16,8% nam 1999. Ty I¢ wong tng caa Philipin
12 4,7%, 10,4% va 12,3%; cha Singaporc 12 11,0% nam 1998 1ang
[én 12.2% nam 1999. Ty ¢ dic bi¢t cao & Thai Lan: 28% nam
1997, 45% nam 1998 va 39% niam 1999. WB du ki¢n 1y I¢ ny
khong sinh 101 nhitng nam 2000-2002 cua Indonesia la 60,8%.,
clia Malaysia I 17,4%, cha Thai Lan 1a 27,1%". Ty 1¢ n¢g qud
han trén 16ng du ng cho vay theo ticu chuin Vi¢ét Nam khdc vai
the gidi. Do Viet Nam khong tinh cdc kKhoan ng khoanh, tra thay
cho khdch hang chua thu héi,... nén theo ticu chuén qudc t€ (tinh
14l ca ny qué han trén 16ng du ng cho vay) thi ty 1¢ ndy con cao
hon nhiéu. Chéng han, thco mot s§ tinh todn, ty I¢ ng qué han
nam 1998 theo tiéu chuéin qudc (& 1en dén 18,4% chit khong phai
12 9.6%. Cho dit chdp nhan con s& 9,6% thi ciing qud cao vi vt
qué giGi han (y I¢ 1i trén tai sén c6*. Giai doan 1996 - 1998, ncu
theo tiéu chudn Viét Nam ty 1é ng qud han khoang 13% song theo
tieu chudn qudc (& lai khong dudi 30%%, nghia la twong duong
vGi nhitng nude ¢6 ty 1 ng qua han dac biét cao. RS rang ny qué
han dang 1a "qua bom nd cham" d6i vai h¢ théng tai chinh - tién
t¢ Viet Nam.

Thi truong bao hiém nude ta da md clra tir nam 1993 vai
viéc cho phép cdc nha bao hiém nude ngodi thanh 1ap lien doanh,
chi nhédnh hay 100% von nudc ngodi. Hién ¢6 16 cong ty bao
hidm ¢é von nude ngoai, trong dé ¢ 4 lien doanh va 4 cong ty
100% vén nuée ngoai®®. Theo Tai licu cua Bo Tai chinh, hi¢én nay

™ Béo cdo gidm sat ASEAN 3

3 NEHNN

¥ Bdo cdo cha IMF 4.2001

* Nghi¢n ciu kinh 1€ s 274, tr.34,
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6 Viét Nam ¢6 15 cong ty bao hiém, trong dé cé 3 cong ly thuoe
s& hitu nha nude, 16n nhat 14 BAOVIET (1964, von 776 ty VND),
3 CTCP, Ion nhdl 1a Cong ty bao hiém buu dién (1998, ¢6 vén 70
ty VND), 4 cong ty lién doanh vé6i vén binh quan 4 - 6 tricu USD,
5 cong ty 100% von nudc ngodi, 1on nhat 1a Prudential UK (1999,
vGi 14 tricu USD), thit hai 12 Chinfon-Manulife (1999 vai 10 triéu
USD), con lai ¢6 v6n 5 tricu USD; mot cong ty tdi bao hiém
(VINARE thanh lap 1994 va vén diéu le 40 ty VND) va hai cong
ty moi gi6i bdo hiém (INCHINBROK la lién doanh thanh lap
nam 1993 v6i vén dicu lé 250.000 USD va Viet Quéc 1a cong ty
cO phan thanh 14p nam 2001 ¢6 vén didu 1¢ 6 ty VND). Trong 15
cong ty bdo hi€m cé 4 cong ty chuyén vé bao hiém nhan tho (1
litn doanh va 3 cong ty 100% von nude ngoai), céc cong ty con
lai déu chuyén vé bao hiém phi nhan tho (trit BAOVIET kinh
doanh hén hgp). Dudng nhu trong Iinh vuc bao hiém, Viét Nam
tur do hoa tai chinh khd nhanh néu so vdi Trung Qudc tuy chiing
la bat ddu d6i mdi cham hon 16i 7 nam. Nhiéu cong ty bao hiém
nhan tho va phi nhan tho hang ddu th¢ gi6i dang c6 mat tai Viét
Nam. Trong 10 nam (i, thi trudng bao hiém cia nuée 1a sé phat
trién rat nhanh ca vé qui mo, s6 hrgng doanh nghiép, hinh thitc s
hitu, sdn phdm bao hiém,... song khong 1hé 1a nguyén nhan truc
11¢p dan dén khiing hoang tai chinh - tién te.

Thi trudng ching khodn ciia ta chinh thic ra doj ngay
20.7.2000%, con qud non tré, qui mo nhd. Tinh dén cusi 7.2002
mdi ¢6 19 cong ty niém yét véi téng gi4 tri von didy 1¢1a1.016ty

?’ Sau hai nam k& tir khi ban hanh Nghi dinh 48/1998/ND-CP vé chitng khodn, thi
trung chiing khodn va Quyét dinh 127/1998/Q1>-Ttg vé thanh lap Trung tAm giao
dich ching khoan tai TP H6 Chi Minh va Ha N61. Dén nay Trung tdm giao dich &
Ha Noi van chua ra dén.
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déng, thuc hién 22 dot d4u thau qua Trung tdm giao dich chding
khodn va bao lanh phét hanh trdi phi€u chinh phil véi (dng gid tri
1a 3.088,6 ty déng, dua tdng gi4 tri hang hod trén thi truong
chiing khodn Ién 4.104,6 ty déng®, chura ddy 1%GDP. bén cudi
7.2002, mdi ¢6 9 cong ty chimg khodn véi gn 12.000 tai khoan
giao dich cha khich hang, trong d6 c6 91 nha déu tr ¢6 16 chiic
va 33 nha dau tr nu6e ngoai. Tinh dén cudi 6.2002 da thuc hién
322 phién giao dich vdi 41,3 triéu co phicu va 841.000 trdi phicu,
dat téng gid tri giao dich 1.673 1y ddng, trong d6 giao dich ¢
phi¢u chiém 94,9%. Gi4 tri giao dich binh quan mdi phién giao
dich dat 5,2 ty dong. Hién dang niém yé&t giao dich 19 loai c6
phi€u vdi (0ng so lugng 101.584.885 ¢4 phiéu (ménh gid mbi cd
phigu 12 10.000 ddng) va 27 loai trdi phi€u, tuyét dai da so la tréi
phi¢u chinh phu.

Tuy méi ra doi song thi trudmg ching khodn Vict Nam da
xuit hién nhiéu biéu hién tiéu cuc nhu ddu co, giao dich tay
trong, thong tin kKhong minh bach, gid ca bién dong ngoai tdm
ki€m sodl, thi truomg lic "dong cing”, ldc "sot cao”, ling ting
trong quan ly,... anh hudng khong t6t toi tam 1y ciia cdc nha ddu
tu. Tuy vay, do qui md con qua nho nén thi truong chiing khodn
ciing kh6 ¢6 thé tr&y thanh ngodi nd gay ra khing hoéng tai chinh -
tién ¢ gidng nhu truomg hop cha cdc nude 6 thi trudng chimg
khodn phat trién.

Mot dac diém quan trong khong thé khong nhic t6i khi
phan tich nén tai chinh - tién t¢ Viét Nam 12 vai tro cia khu wye
kinh & Nha nude.

* Bdo cdo 1éng két cia UBCKNN ngay 22.7.2002
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Mot s6 chi tiéu vé vai tro kinh t€ Nha nudc

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Ty trong tiéu dang Chinh | 10,1 | 10,2 | 9,7 9.0 8.8 8.7
pht trong téng tidu ding

Ty trong d4u tu nha nude | 49,1 | 49,4 | 55,5 | 58,7 | 57,5 | 58,1
trong t6ng ddu

Ty trong kinh t& nha nudc | 39,9 | 40,5 | 40,0 | 38,7 | 38,5 | 38,6
(%GDP)

Qui mo Chi NSNN 259|249 !227 240|247 265
(%GDP)

Ty trong dong gép NSNN | 40,4 | 42,2 | 38,6 | 34,8 | 39,2 -
cua DNNN

Ty trong tin dung cho| 52.8 | 50.2 | 524 | 48.2 | 449 | -
DNNN

Ty trong DNNN trong { 94,2 | 91,6 | 90,7 | 89,2 | 77,3 | 65,6
doanh thu bao hiém

Nguon: Téng hop

Khdc voi dai da s6 cac nudc ¢6 nén kinh (& thi tnrdng phat
trién, khu vuc kinh € nha nudc giit vai trd rat quan trong & Viét
Nam, nhat 1a trong linh vuc dau tu, tin dung va thu NSNN. Vi
stic manh kinh t& ciia minh, Nha nudc vira gilt vai trd can thi¢p
vao nén kinh t& dé ngan ngira nguy co khing hoéng thong qua
cdc chinh sdch va co ché tai chinh - tién t& thich hop, vira true tiép
ti€n hanh loai bo nhimg nhan t6 khiing hoang ngay trong khu viurc
kinh (&€ nha nuGc vOn dang chiém ty trong 16n trong nén kinh t&
quéc dan va c¢6 mat trong nhiing nganh, khu vue kinh € chi dao.
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Tém lai, nguy ¢o i bén trong xudt hién do "di san" tuong
d6i nang né cha thoi ky kinh t€ ké hoach hoa 1ap trung dé lai,
déng thoi do tién trinh tir do hod tai chinh dugc thuc hién twong
d6i nhanh trong khi nhimg diém yé&u ciia he théng tai chinh - tién
t¢ khong nhimg chua duge khic phyc ma con c6 vé nang né hon.
Nguy co khiing hoang ng cia h¢ théng ngan hang 14 nghiém
trong nhat.

2. Nguy co tir bén ngodi: md cia hoi nhap, "lay
nhiém" khung hoang,...

Cuoc khing hoang tai chinh - tién (¢ chau A vira qua 12 1
canh bdo nghiem khic nhét vé mot nguy co mdt 6n dinh tai chinh
toan cdu vi néu khong c6 bien phap ngan chan hitu hicu thi dic
trung chia nén (i chinh th€ gidi trong thién nién ky moi sé la
nhitng cudc khing hoang dién ra ngay cang nhiéu hon va mot
cuoc dai khing hoang kinh t€ - tai chinh thé gidi méi khong phai
ia khong c6 kha nang, ddc bi¢t 1a trong diCu kién t6¢ do va qui
mo toan cdu héa tai chinh, tr do hoa tai chinh nhanh va rOng i6n
nhu hién nay. Viét Nam ciing khong vugt ra ngoai cac qui luat do
vi chiing ta 1a mot phdn cda nén tai chinh toan cdu va nén tai
chinh Viet Nam dang chii dong hoi nhap v6i nén tai chinh khu
vuc va thé gidi.

Theo chiing toi, ty do hoa tai chinh 14 mot qua trinh 1au dai
(ngay ci dGi v6i cdc nu6e phét trién cling chua hoan thanh) nén
Viét Nam c6 thé manh dan budc vao ngay tir bay gio dé tranh bo
qua cdc co hoi, vira phi hop v6i trdo luu the gibi, vira gianh thé
chil dong phuc vu cho cdc muyc tiéu kinh t€ - 1ai chinh ctia ching
ta trong giai doan phat trién m6i. Chiing ta khong thé ding ngoai
"cugc choi nay” néu khong mudn bj thua thiét.
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Chung 16i rdt tdn thanh tng két cia tic gid Ngo Vinh
Long v& 5 nguy co ma ty do ho4 tai chinh tao ra:

(1)

(2)

(3)

nguy co tién té hay diing hon 1a nguy co mét gid noi
& do chinh sich ty gid h6i dosi khong hgp 1y va nha
ddu tr nuée ngoai dé dang chuyén von ra nude ngoai.
Bi¢n phap ddi pho 1a phai ¢é lugng du (it ngoai 1¢ du
I6n gidng nhu trudmg hop cha Trung Qudc, Hongkong
va Singapore trong dot khiing hodng chau A vira qua.
Cic nuGc dang phiét trién nén duy tri han ché chuyén
doi tién 1& déng thdi thudmg xuyen diéu chinh ty gid;

nguy co tién thio chay do thi¢u céc bien phap kiém
sodt dong von ngén han. D¢ ddi phé véi nguy co nay
¢6 thé tham khio kinh nghiém ciia mot s8 nuée My
latin. Chéng han & Chile, c4c nha ddu tu nude ngoaj
ddu ur gidn 1i€p phai giir tidn mat trong nude t6i thiu
1a 1 nam va tir 9.1998 c4c nha ddu tu 1ai chinh nudc
ngoai phai dong mot loai thué dudi dang nop vao qui
dy trit 30% t8ng s tién cho vay nhumg khong dugc
huong loi utc, dong thdi danh thué 1,2% trén toan b0
vén dira vao khong ké thoi han. Ngoai ra viec han ché
ddi ngoai t¢ ciing gép phan ngan chan nguy co tién
thio chay;

nguy co v ng do sir dung tién vay ngén han vao déu
(r dai han nhu trudng hop ciia Théi Lan vira qua. Nguy
O ndy cang nghiém trong khi x4y ra bién dong ty gid
hdi dodi, gi4 bat dong san, dac bi¢t la bién dong gi4 tri
cla tai san th€ chd4p vay ngan hang va gid ching
khodn. Mu6n phong chéng nguy co v ng thi chinh
phii phai ¢6 h¢ théng gidm st tai chinh hieu qua nhim
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ngan chan nhimg khoan dau tu qua nhiéu rii ro. Ngoat
ra ¢dn c6 thé st dung mot s§ bién phdp han ché
chuyén d6i tién 1% hay/va kiém soét chat cdc ludng
von ngén han tir bén ngoai;

(4) nguy co lay nhiém biéu hi¢n & viéc 3 nguy co trén ral
dé xay ra khi nén kinh 1€ quéc gia chiu nhimg ci s6¢
tai chinh tr bén ngoai, nhat 1a nhing cudc khing
hodng ai chinh - tién (¢ trong dicu kién hoi nhap kinh
(& - (ai chinh qudc t€ manh mé. Nguy co nay cao hay
thap phu thudc vao "sitc dé khdng" cha mdi nudc dua
vao thyc luc kinh € - (i chinh va mitc do ding din
ciia cdc chinh sach kinh t€ vi mo,

(5) nguy co mat chu quyén la cdi ma dudng nhu ching ta
dang lo ngai nhdt khi ¢6 y dinh w do hod tai chinh.
Chinh phu ¢6 thé phai hy sinh mot s6 muc tiéu chién
luge dé d6i pho voi cdc nguy co khi thuc hién w do
ho4 tai chinh déng thti giam kha nang doc 1ap trong
hoach dinh cdc chinh sich kinh t& - xa hoi, nh4t la khi
xdy ra khing hoang tai chinh vi bugc phai xi¢t chat
ngin sach, giam céc chi tiGu tang trudng va céc
chuong trinh x@ hoi, chdp nhén su trg gilp cua nudc
ngoai,... D¢ trdnh sy phu thudc thi mdi chinh phi cédn
di truGe trong cde chinh sich nham han ché nhiing
nguy co tir tu do hod tai chinh - d6 Ia tién hanh tr do
hod tai chinh mot cdch cha dong va tich cuc.

» Trung Qudc dang 4p dung han ch€ chuyén déi tién & ding luu ¥: (1) Ngan hang
nude ngodi chi duge ban chir khong duge mua ngoai t&; (2) Ty 1¢ k&t héi ngoai €
bat budc 16i 70% gitp cho NHTW kiém soat dugc ngoai té trén thr trudng; (3)
doanh nghiép phdi cé gidy 1& hop 1¢ méi duge mua ngoai té tr ngin hang.
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Ngoai cdc 1y do vé tdc dong tich cuc t6i tang trudng kinh
1€, 16i hi¢u qua céc khoan ddu tu, tr do hod (i chinh con la mot
xu th¢ qudc t¢ tuong tu nhu toan cdu hod, qudc t&€ hod hay tin hoc
hoa,... va do d6 khé c6 thé cuimg lai duge néu ching ta ti€p tuc
mudn tham gia va thu lgi W “cudce choi” toan cdu. Hon nita, qua
trinh hoi nhap kinh & - t3i chinh qudc t€ ddi hdi ching ta phai
nghi¢m chinh thyc hién nhimg cam két md cira trong khuon khé
AFTA, APEC, Hiép dinh thwong mai Vi¢t - My, WTO trong
twong lat ciing nhu céc cam két song phuong va da phuong khéc.
Ddy manh tr do hod tai chinh ciing dang 12 t6n chi cila céc 13
chire tai chinh qudc t€ ma chiing ta dang c¢6 quan hé nhu IMF,
WB, ADB va IFC, dong thoi khong di nguge véi dutmg 16i phat
trién clia Dang va Nha nudc 1a 12 xay dung nén kinh (& thi trudmg
dinh hudng xa hoi chi nghia.

Ngoai ly do tu do hod tai chinh thi toan cdu ho4 kinh (€ -
tai chinh vira 12 nguyén nhan, vira |2 dong co cha lay nhiém
khing hoang tai chinh - tién ¢. Trong linh vuc tai chinh, “togn
cdu hda dige hiéu 12 sy ludn chuyén vén tu do va hiéu qud giita
cde quéc gia nho phi diéu 1iét thi truomg trong nuoc™. Qué trinh
phi diéu tiét dién ra manh mé tir 20 nam truée, khi Chinh phi
Thatcher tién hanh hang loat bi¢n phdp tr nhan héa kéo theo su
huong ting clta nhidu nu6e chau Au khéc, ti€p theo d6 1a qud trinh
x6a bo s& hitu nha nude & Dong Au va Lien xo. Nhiy vay chi sau
10 nam (1987 - 1996) thi trudmg chimg khodn cong ty toan cdu da
tang hon 2 14n.

Toan cau héa tién ¢ ddy nhanh t6c do luan chuyén cic
ludng vén qudc 1€, 1am cho mot lugng vén 16n dé vao céc nude
dang phit trién, thic ddy tang trudng kinh 1€ & cic nudc nay. Mat

* Roben Gray - Phé Cha tich Tap doan thi tridmg sof cdp quéc 1&




GIAI PHAP PHONG NGUA KHUNG HOANG... 77

khéc, cac nude dang phal trién thudmg coi nhe viéc ngan ngird rui
ro tién 1& va nhiém vu én dinh tién 1 dong thoi ndi long qua mifc
ch& d9 quan ly tién 1& trong khi thé ché tién ¢ chua hoan thién va
kha nang quan 1y gidm sat tién ¢ kém nén da dan 14i cic cude
khoing hoang (ai chinh - tién (¢ nhu & Mexico nhing nam 1994 -

1995 va ¢ bong Nam A nam 1997.

IMF duoc nhiéu ngudi coi 1a cong cu chia My dé thiic ddy
cai (6 theo hudng tr do héa tuyét ddi dong chay wf ban trong do
c6 dau 1 truc tép cila nude ngoai vao dich vu, dac bi¢t la dich vu
tai chinh®. Tuy nhién, IMF s& chi c6 {hé thiét 1ap cac tieu chudn
quéc 1€ méi trong tai chinh va thdng ke tai chinh nhém danh gia
tinh hinh nhanh chéng va dé nghi bi¢én phdp ngan ngira, cdc nudc
dang phat trién van phai duy tri cdc bién phap kiém sodt
dong von.

Tir nhitng phan tich & trén, ¢6 thé thdy khing hoang tai
chinh - 1ién ¢ & Viét Nam néu x4y ra s&€ mang dac thin

(1) khiing hoang xudt phat tir khu vurc kinh (€ nha nudc va
lién quan tdi 1ai chinh nha nuée nhiéu hon 12 t6i tai
chinh cla cdc khu vire kinh € khéc. Dicu nay trai voi

dac diém cta khang hoang tai chinh chau A nhiing
nam 1997 - 1998,

(2) khing hoang (i chinh c6 dang thic cia khing hoang
ngan hang do nhitng y&u kém dic bi¢t cla khu vuc nay
trong khi céc dinh ch€ tai chinh phi ngan hang con
kém phat trién;

' Chau A - Tir khiing hodng nhin vé the ky 21, tr 149
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(3) khiing hoang do cdc nguyén nhan noi tai cha nén kinh
t& - tai chinh chit it hay chiu anh hudng khong nhiéu
clia "lay nhiém" tir bén ngoai;

(4) khung hoang 1ai chinh - 1ién & téc dong khong 16n (6i
nén kinh (& 16i mic gay ra khing hoang kinh t& va
cang khong thé de doa gay ra khing hoang chinh tri
do: (i) vai trd ctia h¢ thong tai chinh trong nén kinh &
con han ché; (it) cdc chi s8 kinh &€ vi mo clia Viét
Nam khd t6t trong khi nén kinh ¢ chiu su diéu tiét
manh cia Nha nudc dua trén cic quyét dinh hanh
chinh nhi¢u hon 1a dura trén cdc qui luat thi truomg; (iii)
nén kinh t€ ¢6 dinh huéng XHCN va su én dinh chinh
tri 12 nhilg bao dam vitng chac cho sy can thi¢p khi
cén thi€t cta Chinh phil, ddng thoi duy tri niém tin cla
dai da s0 nhan din ngay ca trong nhimng trudng hgp
x4u nhit.

Il - HE THONG CAC GIAI PHAP NGAN NGUA KHUNG
HOANG TAI CHINH - TIEN TE O VIET NAM

H¢ théng céac giai phap ngan ngira khing hodng tai chinh -
tién t& Viét Nam 10 nam tdi phai phdt hgp v6i mot nén tai chinh
dang trong thdi ky chuyén déi tir mot xuat phat diém thip, qui mo
rat nho bé lai chiu gdnh nang tai chinh cda thdi k¥ tap trung bao
cap kco dai, h¢ thOng tai chinh dang timg bude phét trién trong
khi ycu c4u hoi nhap kinh t€ - tai chinh qudc t& dang ngly cing
gay git. Xu th€ qudc 1& hod, toan cdu hod, tr do hod tai chinh va
da dang hod cdc cOng cu tai chinh dang chi phdi moi hoat dong
kinh (€ - tai chinh, dat ra rat nhiéu thdi co va thdch thiic budc
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chiing ta phai c6 mot h¢ théng gidi phdp ngan nglra khiing hoang
(ai chinh - tién (¢ vira hitu hi¢u, vira phot hop véi di€u kién kinh 1€
(i chinh clia Viet Nam lai vira khong qué sic/kha thi d6i véi 16
chifc va doi ngii c4n bo tai chinh - tién ¢ cdn nhi€u han ché vé
chuyén mon nghié¢p vu ciing nhu thi€u kinh nghiém thuc tién va
nhan thitc 1y luan. N6i cdch khdc, he thong céc gidi phap dé
phai:

(1) t&i thiéu hod chi phi, t6i da hod hiéu qua;

(2) dom gian, & thuc hien;

(3) 1iép can dén céc tiéu chuén va thong I¢ qudc t&.

Chinh vi vay, trong s0 hang loat gidi phdp phdng ngira,
ngan chan va chGng d& khing hoang tai chinh - tién ¢ tir Iy luan
dén thue tién clia cdc nudc tren the gidi, chiing t6i chi tap trung
vao kién nghi 3 hé thong giai phdp gém:

1. Lanh manh hod hé thng tai chinh - tién t& (gidi quyét
hau qua cla giai doan truGe va dép Ung yéu cau phdt
trién trudc mat);

2. Thuc hién tu¢ do hoa tai chinh an toan va hicu qua
(ngan chan khing hoang tai chinh - tién (¢ trong qua
trinh phét trién thco xu thé qudc &, chdéng "lay nhiém”
va hudng téi tuong lai);

3. Hoan thi¢n he thong gidm sét tai chinh (giai phap 6
tinh cin ban, c6t 15i vd xuyén sudt nhidm ngan ngira
khiing hoang tai chinh - tién ).
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1. Hé thong giai phap I: Lanh manh hoa nén tai chinh
quoc gia

Xay dung nén tai chinh quéc gia 1anh manh 12 mot trong
nhitng muc ticu chién luge hang ddu phét trién tai chinh - tién 1¢
gial doan 2001 - 2010.

Nén tai chinh qudc gia lanh manh 1a khdi ni¢m co ban dé
chi tinh chdt cia mot nén tai chinh, trong dé cdc hoat dong tai
chinh tuan thu dung phap luat va khong tiém 4n céc nguy co dan
dén gian doan cdc hoat dong 1ai chinh, tham chi phd v& nén (ai
chinh quoc gia.

Theo do, bat ky hoat dong tai chinh nao vi pham phép luat
déu 1a khong lanh manh. Tuy nhién, h¢ thong phap lual cha cdce
nude dang phéat tricn noi chung, cha Viét Nam ndi riéng ¢6 ral
nhiéu thay déi nén viée chap hanh phdp luat ¢6 nhimg dac thi
nhat dinh, luon duge didu chinh va bo sung. Hon nira, mai lién he
gita phédp luat va nén (ai chinh rdl rong nhung 1o rang nén khong
dé cap & day. Do do ching ta chi xem x¢ét ndi dung "tanh manh”
cta nén i chinh qudc gia trén khia canh c¢dc nguy co tiém 4n
lam gidn doan hoat dong tai chinh va de doa 1am sup dé nén Lai
chinh qudc gia.

Trudge h&, vé tong thé vi mo, nén tai chinh qudce gia lanh
manh la nén tai chinh trong dé giai quy¢t 16t moi quan hé¢ can doi
gitta tich luy va ticu dung, gitra 1i¢t kicm va dau e, ¢ he thong
huy dong, phan bd va sit dung cdc ngudn lyc 1ai chinh mot cdch
hop 1y. V¢ timg bo phan hgp thanh nén tai chinh quéce gia, tinh
lanh manh biéu hién & cac mat co ban sau:
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1. Tai chinh nha nudc: ty 1& tham hut NSNN & mic hop ly.
Ticu chuin qudc t&¢ 1a tham hut NSNN khong qui 3-5%GDP.
Khong b dip tham hut bing bién phdp phéat hanh tién ma
dang bién phap vay trong nu6c va vay nude ngoadi. Néu ngan
sach thdm hut qud mifc thi sé tang gdnh ning ng cla nha
nude, din dén khing hoadng kinh (€ - tai chinh nhir trudmg hop
cia cac nudc My latin. B¢ giam tham hut ngan sach can cai
cach h¢ thong thué, phi va I¢ phi tang nguén thu ngan sich,
chéng that thu, mat khdc co cdu lai chi ngan sach cho hop 1y,
tranh 6m dom, bao bicn, lang phi. Chang han ngan sich Viét
Nam khong lanh manh trong nhitng nam 80 do thu trong nudc
chi di cho mot phan chi thudmg xuyén, phan chi thuong xuyén
con lai va chi BDTPT phai trong ciy vao vay n¢ va vién trg clia
cac nudec XHCN khéc. Ciing trong thoi gian ndy va sang thap
ky 90, phdn ngan sich chi cho DNNN dé& bii 16 rat Ién ben
canh tang chi cho cdc hoat dong chinh sdch x4 hoi da 1am cho
ngan sich luon & tinh trang tham hut. Muc tiéu dai han la
giam thdm hut va tién (6i can bing ngan sich. Quan trong
nhat trong co cfu lai chi ngan sich 1a thuc hién ngan sich
cting (constrain budget) dé cdc DNNN tr hach todn kinh
doanh vd ddm bdo c6 1ai. Nha nudc chi ddu tu vao nhimng
nganh nghé, linh vic ma céc thanh phén kirh t& khic khong
duge phép, khong mudn hay khong thé ddu tu. Cén tang chi
thuong xuyén dam bao hoat dong cita b9 mdy quan 1y nha
nudce, d(‘)nb thdi ti€n hanh xa hoi hod mot s6 khodn chi W ngan
sdch dé huy dong thém su déng gép ciia toan xa hoi, thuc hién
mot s& co ché chinh sdch méi nhu khodn chi hanh chinh,
khodn chi ngan sdch d6i véi cdc don vi su nghicp, thuc hanh
ti€t kiém, chéng tham nhiing,... Cii cach hé¢ théng thué theo
hudng md& rong dién thu thué, ban hanh cac luat thu¢ méi nhu
thu¢ thu nhap c4 nhan, thué tai san,... gidm thu¢ sudt va don
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£idn hod céc qui trinh thu ndp thué, théng nhat quan 1y phi va
1¢ phi,...

Vay no quéc gia: gdm vay ng nha nude va vay ng nudc ngoai
ctia doanh nghi¢p. Nha nudc phai di vay dé bu dap tham hut
ngan sach, di vay d¢ cho céc doanh nghiép vay lai va doanh
nghi¢p vay ng nude ngoai cé hay khong cé su bao lanh cia
Nha nude, vay thuong mai,... déu duge tinh chung vao tng ng
qudc gia. Thong I¢ qudc 1€ la ng nhd nudc khong qué
60% GDP (gdm ca no trong nudc va ngoai nude). Mot nén tai
chinh qudc gia lanh manh la khong vay ng nudc ngoai qua
nhi¢u, dac bi¢t 1a vay ngan han va sit dung cdc khoan vay
ngan han cho ddu tr dai han nhu trudng hop cla cic nude
Pong Nam 4 vira qua. Tinh trang vay ng qud 16n cua nhiéu
nude My latin 1a mot trong nhitng nguyén nhan gay ra khing
hoang & céc nudc nay. Mudn dam bao nén tdi chinh lanh
manh c¢dn gi6i han 6ng ng quéc gia & mic cho phép, ticn
hanh ¢o cdu lai d¢ gidm gdnh niang ng, kiém sodt ng nude
ngodi cta khu vuc doanh nghiép va quan trong hon ca 1a sir
dung vay n¢ ¢6 hi¢u qua, ddm bao kha nang trd ng, khong dé
Jam vao tinh trang v& ng. Ngoat ra, can khai thic 6t cic
ngudn lue 1ai chinh trong nude dé trdnh phu thude qué nhidu
vao ludng vOn bén ngoai, dong thoi ¢6 chinh sdch 141 sudl va
ty gid linh hoat.

Duy tri cic can doéi lén cua nén kinh té€: su tham hut qua
mifc clia cde cdn can thuong mai, tai khoan ving lai, tai khoan
vOn va cén can thanh todn 1am suy giam tinh lanh manh cua
nén tai chinh qudc gia, nhat 1a khi dién ra khing hoang céc
can d3i trén. Bién phdp ddm bao cdc can doi [on cua nén kinh
t& 1a thdc ddy xuat khdu, gidm nhap khau dic bi¢t la nhap
khdu hang ticu ding, khuyén khich cdc hoat dong san xuat
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kinh doanh thu ngoai 1¢, chuyén ngoai ¢ vé nude va han ché
chuyén ngoai (¢ ra nude ngoai, kiém sodt chat ché cde ludng
vén nham ngan chan tinh trang rit von dot ngot va 6 at, tang
cuomg thu hit von dau tr nude ngoat, ca trye tiép va gidn Licp,
chong "chay mdu ngoai t¢",... Muc ticu la giam tham hut cic
can doi Ién ca nén kinh ¢, tién 16i can bang va thing du khi
di diéu kien.

Tai chinh cla cdc t6 chife trung gian tai chinh va thi
truong tai chinh: dam bao cho su tiép can céc nguén lue tai
chinh mdt cdch cong bang, khong <6 phan bi¢t doi xi1, canh
tranh lanh manh, chong doc quyén 13 muc 1icu ¢tia lanh manh
tai chinh d6i vdi cdc trung gian 1ai chinh va thi truong (i
chinh. Cu thd hon, su Ianh manh cla cdc (6 chite trung gian tai
chinh thudmg dugc xem xét dudi hai khia canh 1a v6n hay tiém
lyc 1ai chinh va tinh trang ny qud han. Cic trung gian 13i chinh
phai ¢6 di von hay 1iém fuc tai chinh dit manh dé duy tri hoat
dong va phét trién. Ty I¢ qui dinh d6i v6i cde ngan hang la ty
I¢ vOn ty ¢6 khong dudi 8% tai san 6. Ty I¢ ndy cha cdc
NHTM Vi¢t Nam hi¢n nay chi khoang 3%, khong ddp (g
cdc chudn mue qude (& nén cde ngan hang khong du kha nang
md rong hoat dong, tham chi diing trude nguy co phd san. Cic
trung gian tai chinh khédc hi¢n trong tinh trang nho bé, von ft,
stc canh tranh thap. Nhi¢m vu 1a phai tang vén tr ¢6 cho cdce
trung gian tai chinh thong qua bé sung von, sap nhap, hop
nhat va cho phé san cic trung gian tai chinh qué yéu kém. Bén
canh muc tieu v¢ tang vén, chuong trinh lanh manh hoéd ngan
hang ndi rieng, cdc trung gian (ai chinh néi chung (ap trung
vao gidm ty I¢ n¢ qud han. Qui dinh quéc (& 1y 1& n¢ qua han
khong dugc vugt qua 5% tdng du ng cho vay. Vuol qua gidi
han ndy no qud han c6 thé ddy trung gian tai chinh vio tinh
trang phd san. Ty I¢ ng qud han cao 1a nguyén nhan gay ra dé
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v3 h¢ théng trung gian tai chinh & cdc nudc Dong Nam A,
Han Qudc va Nhat ban nhitng nam qua. Theo nhing nguén s
ticu khdc nhau, ty 1¢ n¢ qua han ca cdc NHTM Viét Nam Ién
dén 13 - 30% tong du ng. Trong ngén han va trung han phai
g1am ty 1€ ng qud han thong qua co cdu lai ng, thanh 1ap Cong
ty mua bdn ng, ding mot phdn ngan sich va phat hanh trai
phi¢u Chinh phu d¢ gidi quy6t cdc khoan ng qud han, 1am sach
bang can ddi clia cde ngan hang. K& hoach trung va dai han 1a
phai tdch cho vay chinh sdch khdi cho vay thuong mai, giam
s can thi¢p cua Nha nude vao tin dung thuong mai, ting
cuomg kiém sodt cho vay, thiét 1ap co ch& bao hiém tién giri,
du phong rui ro tin dung, han ché tién t&i xod bo cdc hinh thic
khoanh no, gian ng, xo0d no ¢ su bo trg truc tiép hay gidn
tiép tr phia nha nudc, hoan thién chinh sdch va co ch& hop
dong kinh t&, nhat 1a hgp dong tin dung ciing nhu cdc qui dinh
vé phd san,... dac biét 1a chéng chi nghia tu ban "than hiru"
(crony capitalism). Muén dam bao sy lanh manh cla thi
truong tai chinh thi chong su ling doan va ddu co trén thi
truomg tai chinh la quan trong nhat. Thi trudng tai chinh phai
hoat dong trén nguyén tic canh tranh binh ding, von phai luan
chuyén dén nhitng khu vuc c6 hi¢u qua nht va thi trudng tai
chinh khong qué phu thutc vao bén ngoai, trinh duge nhimg
cd séc tai chinh va su "lay nhiém" (contagion) khiing hoang.

Tai chinh doanh nghi¢p lanh manh bi¢u hién & tinh trang
vay n¢ cua doanh nghi¢p va hi¢u qua hoat dong kinh doanh.
Don bdy n¢ qua Ion ¢6 thé lam giam loi nhuan cda doanh
nghi¢p va lam cho tinh hinh tai chinh cta doanh nghi¢p qua
phu thugc vao bén ngoai. Vi vay, doanh nghi¢p can duy tri co
céu von hgp 1y. Ty I¢ ng qud han, ¢ ng phai thu va ng phai tra
déu lam x4u di tinh trang tai chinh cia doanh nghicp, c6 thé
butc doanh nghiép rot vao tinh trang pha san. Hi¢n nay, tong
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ng phai thu va ny phai tra cha riéng khoi DNNN nude ta ién
dén gén 300.000 ty dong, trong dd ty 1¢ ng qué han va kho doi
khé cao 1am cho tai chinh doanh nghiép rdt khong lanh manh.
Giai phép 12 co cu lai ng, ph6i hop v6i chuong trinh cdi cach
ngan hang dé lam lanh manh hod tai chinh doanh nghicp
thong qua viéc thanh lap Cong ty mua bdn ng va (ai san nha
nude, Cong ty ddu tu tai chinh, trong dé Nha nudce dlmg ra 1o
chtic va huy dong cic ngudn luc cla xa hoi gidi quyct van dé
ng cha doanh nghié¢p, tang thém tiém lyc (ai chinh cho cde
doanh nghiép, thuc hi¢n ¢6 phin hod va ap dung céc hinh thic
céi céch doanh nghiép nhu thu¢, ban, khoan, cho thu¢, giai
thé, hay cho pha san. Mot van dé khdc lién quan 16i lanh
manh 13i chinh doanh nghiép 12 hi¢u qua san xuét kinh doanh.
Doanh nghi¢p hoat dong phai thuc su co lai, tranh tinh trang
"lai gia 16 that" nhu da dién ra nhiéu nam qua & nuéc ta va
nhiéu nuéc XHCN ci din dén suy yéu tiém luc tai chinh
doanh nghu,p, nhitmg thua 16 khong duge phat hién kip thoi sé
lam sup d6 hang loat doanh nghi¢p. Giai phdp cho vin dé nay
la nang cao hi¢u qua san xuét kinh doanh thong qua tang
cuong hach todn kinh (€, ting quyén ty chii va tr cHiu trich
nhiém cba nguoi quéan 1y doanh nghiép, dp dung h¢ théng ché
do k& todn, kiém todn hién dai, chdng cac hién tugng tham
nhiing, lang phi, [ap qui den chi ticu ngodi s6 sdch, ...

. Tai chinh dan cu: su lanh manh cla tai chinh dan cu bicu
hién & kha nang tiét kiém va tich luy cta cdc ho gia dinh. Tai
chinh dan cu khong tanh manh khi thu nhap khong du cho céc
nhu cAu thiét yéu va khong c6 khoan dé danh dg phong cho
cic truomg hop bét tric. Tiét kiém von 12 truyén thGng cla cic
nudc A dong lrong d6 ¢6 Viét Nam song do thu nhap binh
quan ddu ngudi con thap nén cdc khodn tiét kiém con nho bé,
hi¢u qua kinh 1€ thdp. Bén canh d6, y€u t6 bét binh dang trong
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thu nhép, trong phan phsi va phan phdi lai thu nhap cho cac
tang 16p dan cu ciing nhu phan hod giau ngheo qud muc cling
1A nguyén nhan 1Am x4u di tinh trang tai chinh dan cu, ¢é thé
gay ra su "bung nd" 1am mét tinh lanh manh cia khu vue tai
chinh ndy. Khoang cdch ngay cang 16n giita thu nhap danh
nghia v4i thu nhap chinh thitc cia mot bo phan dan cu cling
nhu viée sir dung tién mat 12 chi yéu trong cdc hoat dong
thanh toan khong chi trong dan cur ma con trong toan bo hoat
dong tai chinh 1am cho tai chinh dan cu cang khé kiém sodt la
c6 lanh manh hayv khong. Su lanh manh cta tai chinh dan cu
con duge bicu hién va bidu hién ro nhit & nhitng quan hé 1ai
chinh trong cong déng, ndi bat 1a cdc quan hé¢ vay muon, licn
két kinh €, thanh todn, ky két va thuc hién hop déng kinh
t&,... va hoat dong cua tai chinh "ngdm", thi truong tai chinh
"den”. Viée v "hui”, v& "ho", chiém dung von cua nhau, cho
vay nang i, "bat ng", "xifl ng",... anh hudng rdt xéu tdi tinh
lanh manh c¢ia tai chinh dén cu.

H¢ thong giai phdp x4y dung nén tai chinh lanh manh
nham ngan ngira khing hoang 1i chinh - tién t¢ bao gobm nhiing
gidi phap lanh manh hod nén tai chinh va duy tri su lanh manh
dé. Cu thé hé thong gidi phap ¢6 thé phan thinh cdc nhém
nhir sau:

Nhoém chinh sach tai khoa:

V¢ thu ngdn sdch do qui mo NSNN chiém khoang
1/4GDP neén su lanh manh cua NSNN déng vai trd rat quan trong
doi1 véi toan bd nén tai chinh qudc gia. V¢ thu ngan sach, tinh
lanh manh thé hi¢n ¢ qui mo thu ngan sach hop 1y, vira dam bao
cho c¢dc nhu cdu chi ngan siach vira khong han ¢h¢ khé nang tich
luy tai ddu tu md rong cia cde doanh nghi¢p. Ty 1¢ thu ngan sich
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qué cao sC (nét ticu dong luc san xudl kinh doanh cua cac doanh
nghiép hay/va thic day cic doanh nghi¢p (im cich trén thuc.
Ngoai ra, khong thé n6i 16i su lanh manh cla thu ngan sich néu
thu thu¢ phi khong dira trén nguyén tic cong bang voi (4l ca céc
thanh phén kinh 1€, néu lam dung céc hinh thic vu dai thu¢ qua
mirc 1am méo mé tac dung cia thué, han ch¢ canh tranh lanb
manh. Bén canh do6. nham lanh manh hoa thu NSNN cén ¢ bi¢n
phap giam thi¢u tinh trang trén 1au thu¢, ny dong thu¢, doi hoan
thu¢ GTGT bat hgp phép,... He théng thu¢ phi can duge thict ke
mot cach don gian v6i qui trinh thu hgp 1y di doi voi kiém sodt
thu¢ chat ché, hiéu qua. Trong thdi gian 16i, ching ta ¢6 the xem
x¢ét kha nang ti€p tuc hdan thi¢n hé thdng thué€ theo hudng mo
rong dién thu, giam thud suat, chuyén hén sang ch¢ do tu dong
khai nop thu&, cdn by thué chi lam nhi¢m vu thco doi kiém tra
chong biéu hi¢n gian 1an trong ndp ngan sach. Bén canh d6, tinh
trang thu phi tran lan dang dc doa tinh lanh manh cta thu ngan
sach, 1am r6i loan co cfu chi phi san xudt kinh doanh va tiép tay
cho vi¢e hinh thanh cac loai qui ngoai ngan sdch, phan tdn ngudn
thu. Trong didu ki¢n hoi nhap kinh 1& qudc 1€, thu ngén sdch duge
coi la lanh manh khi dua chi yfu vao k&t qua san xuft kinh
doanh trong nudc chi khong phu thuge qué nhicu cdc ngudn thu
licn quan 16i bén ngoai nhu thué xudt nhap khdu, ban nguyén licu
tho (1y trong cdc khoan thu nay hién chiém khoang 1/3 téng thu
ngan sdch cla ta). Tém lai, chong thdt thu la cot 16i cia thu
NSNN lanh manh.

Chi ngdn sdch lanh manh doi hoi co cdu chi hgp ly va
hi¢u qua. Trude hét, NSNN chi duge diung cho nhitmg hoat dong
thco ding chiic nang cia nha nude, trdink om dom. MOi nguy
hi¢m 16n nhét song lai phd bién nhat trong chi NSNN khong chi
ddi vai Viet Nam ma con d6i vdi nhiéu nude khéc [a tinh trang
lang phi, tham nhiing, h6i 10, co kéo gilta cdc cap chinh quyén.
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Do dac tinh khong hoan tra nén ngan sach duge coi nhur miéng
mdi béo bd dé phdt trién quan hé "xin - cho”, "chay"” ngan sich,...
Mot mit, ching ta cdn dit nguyén tic sit dung ngan sdch tiét
ki¢m lén hang ddu, nh4t 1a trong khi NSNN con co hep nhu hién
nay (trén dudi 7 ty USD mot nam). Dong thai ¢6 nhimng bién phép
xir Iy kién quyét va nghiém khac d6i v6i nhitng trudng hgp tham
nhiing, lam dung NSNN. Mat khac, sodt xét lai ch¢ d¢ dinh miic
chi ngan sach tranh tinh trang qud xa roi thue (€ nhu hién nay
budc ngudi thi hanh phai "van dung linh hoat”, vi pham céc
nguyén tac tai chinh. Pac biét 1a nhanh chéng cai cach che do
tién luong cho nhitng ddi tugng hudng lvong (r ngan sdch, riit
ngan khoang cach gilfa tién luong qud "danh nghia" va thu nhap.
Trong chi DTPT cén khic phuc tinh trang ddu tu manh miin, dan
trai, khién cho cong trinh cham dua vao sur dung, chong that thoat
trong chi dau tr XDCB (theo mot s6 danh gid ty I that thoat lén
tGi trén 30% gid tri cong trinh) va nang cao chat lugng cac cong
trinh xay dung 1t ngudn ngan siach. Cham dift viéc mua sam 0 10,
phuong tién lam viée, xay dung cong sd mot cach pho truong,
lang phi. Quan h¢ tai chinh gitta TW va dia phuong can duoc fanh
manh hod dé vira tang cudng quyén wr chi cua dia phuong, vira
duy 1ri su ki€ém sodt chal ché cia TW, dam bdo tinh thong nhat
cua NSNN. Khong th¢ néi dén ngan sach lanh manh néu ty 1¢ dia
phuong khong can ddi thu chi Ién tGi S6/61 tinh thanh nhu hi¢n
nay. Y¢u cau fanh manh chi NSNN con doi héi bo tri ddy da cac
khoan chi tra ng, chi du phong, chi du trir 1ai chinh,..., sap x&p lai
cdc qui tai chinh nha nude theo huéng hicu qua, tranh phan tén.
Tang cudmg va nang cao chat lugng kiém sodt chi qua KBNN la
cong cu hitu hiéu cho viée lanh manh hod chi NSNN. Theo kinh
nghiém qudc (€, can ludt hod chi tiét cdc khoan chi NSNN trong
Luat ngan sich dugc quéc hoi phé chudn hang nam va nang cao
vai trd gidm sdt cia Quoc hoi trong Iinh vire nay.,
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Kiém sodt boi chi NSNN ngoai muc dich kiém ché ty ¢
tham hut & mitc hop 1y, tién t6i can bang ngan sich con ¢6 nhi¢m
vu can déi ng,u(’)n vay n¢ trong va ngoai nudce bu dap tham hut. Sy
lanh manh clia NSNN duge biéu hien & mitc do tham hut ndm
trong giGi han ¢6 thé chju dung dugc, khong de doa lam sup do
nén (ai chinh nha nuéc. Hon nita, ngudn b dap tham hut duge t8i
thi¢u hoa chi phi, vira tao diéu ki¢n thuan 1¢i cho viéc Licp tuc tai
trg tham hut vira dam bao kha nang tra ng khi dén han.

Nhém chinh sich vay ng: Bai hoc tir cdc cudc khing
hoang (ai chinh vira qua cho thay chinh phit cin ¢6 céc bién phip
kiém sodt khdi fuong va co ¢du ng nude ngoai, dac bict la vay ng
ngin han, k& ca ng ctia khu vire nha nude va khu vue o nhén.
Moi khoan vay n¢g nude ngoai déu phai duge bdo cdo cho co quan
chite nang d¢ theo ddi vi¢e st dung sao cho ¢6 hi¢u qua, dim bao
kha nang trd ng, trdnh viéc vay ng tran lan do cdc diéu ki¢n vay
ng qua dé dai tir két qua cia ty do hod tai chinh, nhat 1a viéc st
dung cdc khoan vay ngan han vao ddu tu dai han. Mot nén tai
chinh !anh manh phéi dua chu y&u vao ngudn von trong nude, vao
vi¢e phat huy noi luc chi khong thé phu thuge qué nhicu vao cic
ngudn vén bén ngodi, tuy cdc nguén vén nay la rdl quan trong.
Chinh vi vay, chinh sich vay ng cén than trong, giit cic ty I¢ no
s0 voi GDP, v&i kim ngach xuét khdu & mifc an toan. Bén canh do
¢6 cdc khoan du trit ngoai (¢ sdn sang d6i phd vdi nhing bi¢n
dong cua cdc dong von. Vay no trong nude ciing can than trong
dé khong day nha nude vio tinh thé vé ng dan dén nguy co lam
phal cao va chidm dung von lan nhau giira cdc chl thé san xuat
kinh doanh.

Nhém cai cach va lanh manh hoa hé thong ngan hang
va cac TCTD: Ngoai nhiém vy tang tiém luc tai chinh cho ngan
hang v cdc TCTD, 1am sach ban can d6i cua cdc ngan hing qua
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Xt ly ng qua han nhu da néi & trén, viée tang cudng kiém sodt cho
vay, xu ly van dé thé chdp va bao dam tién vay, nang cao trinh do
va trach nhiém ctia cdn bo tin dung,... 12 hét sitc can thidl va cap
bach. MOt mat cén tich rdi gita cho vay thuong mai va cho vay
chinh sdch bang cdch thanh 1ap ngay ngan hang chinh sich, tir d6
cham dit tinh trang can thi¢p cla cac cdp chinh quyén viao cho
vay thuong mai. Mat khdc, vay thuong mai dat trén nguyén tic
hi¢u qua kinh 1€, gan trich nhi¢m ctia ngudi cho vay véi hicu qua
cha du dn vay tir khau thdm dinh, phée duyct, cép tin dung dén khi
du dn hoan thanh va vdn duge hoan tra ddy du. Tuy nhién khong
"hinh s ho4d" cdc van d¢ kinh (€, nghia 1a phan bict o rdi ro
khdach quan va nhitng sai pham do ¢d ¥. Hoan thién ch€ do va co
ch¢ th¢ chap, tin chap, gidi quyét tai san thé chap, cdm cd s¢ gidp
cho céc ngan hang va TCTD xir ly hau qua do vd cdc hop doéng
tin dung nhanh nhay va {t 16n kém hon, phuc héi tai san da mat
dé tiép tuc hoat dong. Duy tri cdc qui phong ngira riii ro va bao
dam ti¢n gtri khong chi cing ¢d niém tin cta khach hang vao h¢
thong tin dung ma con gép thém nhitng cong cu gitip cho toan bo
h¢ thong nay hoat dong ianh manh hon. NHTW déng vai trd quan
trong trong viée puen sdl cde ngan hang va TCTD, khong dé xay
ra nhimg sai pham li¢n tuc va kéo dai nghiém trong nhu truomg
hop mot 6 NHTMCP vira qua. Kv luét tai chinh duoce cung ¢o
trén co sar, cong khai hod cde bdo cdo tai chinh, tan tha cdc qui
dinh ki¢m 1odn bit buoc hang nam va nang cao chat lugng kiém
todn noi ho 1a bicn phdp gép phan ngan chan céc bidu hién khong
lanh manh trong hoat dong cta cdc TCTD.

Nhém kiém soat thi truong tai chinh: Thi trudng 1
chinh cta nuge ta tuy con so khai va nho bé nhung van can duge
kiém sodt chat ché. Kinh nghi¢m clia cdc nude ¢6 nén kinh (€ thi
trutsng phét rién cho thdy thi trudmg i chinh dac bi¢t nhay cam
va rdt dé bi 18n thuomg trude cdc tdc dong bén trong ciing nhu bén
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ngoai. Tinh lanh manh cla thi truong tai chinh duge dam bao
bang khi nang kim sodt bién dong cua cdc loai gid trén thi
trudmg tai chinh (ty gid, 1di suat, gid chimg khodn), khoi lugng
giao dich va dong (héi luan chuyén clia cdc ludng von, khong dé
céc bién dong d6 lam ndo loan, anh hudng xdu 16i nén tai chinh
néi rieng va nén kinh t€ néi chung. Bén canh cic cong cu tai
chinh nhu sir dung du trit (ngoai 1€, ndi &, ching khodn), nghiép
vu thi trudng md, thué, phi,... con ¢o thé sir dung cdc cong cu
hanh chinh khi cdn thiét nhu tam thoi dong clra S GDCK, thay
déi cac dicu kién niém yél, qui dinh gi¢i han tham gia thi trutmg,
tam thoi dimg giao dich mot s6 loai ching khoan hay xiét chat
cac didu kien chuyén déi tién te, cdm chuyén von ra nudce ngoai,
¢S dinh 1y gid,... dé can thiép vao thi trudong, cing ¢d va duy tri su
lanh manh, tranh khing hoang tai chinh - tién t¢. Malaysia da dp
dung twong d6i thanh cong cac giai phap lanh manh hod thi
trdmg 1ai chinh ddi phd véi khiing hoang chau A. Ngoai ra, cic
bi¢n phdp tam 1y cling déng vai trd ngdy cang quan trong, nhat la
dé ngan chan hiéu tmg "dan clru” von rat pho bién trén thi trudng
tai chinh. Ké thu nguy hiém nhat clia mot thi trudmg tai chinh
lanh manh a su ling doan va dau co. Chinh gidi dau co quie 18
chiu mot phan trach nhiém trong viée pha huy thi trudng tai chinh
chau A nam 1997. Bi¢n phép hitu hi¢u nhat dé chong lai liing
doan va dau co trén thi trudmg tai chinh la thiét lap he thong gidm
sdt ¢& hi¢u qua thi trudmg tai chinh va tién hanh tu do hod ¢6 trinh
ty, trinh néng voi md cira khi kha nang kiém sodt va tiém luc
con yvéu.

Nhom cai ciach va lanh manh hoa tai chinh doanh
nghiép: Ngoai cdc bién phdp xir 1y n¢ ctia doanh nghiép (ca ng
phai thu va ng phai trd), tding vén va co céu lai von clia doanh
nghiép nhdm gidm ty 1& no trén von tu ¢6, ddy manh CPH, céc
hinh thitc giao bén khodn cho thué doanh nghiép. cham dint cac
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hinh thitc bao cap vé tai chinh cho DNNN,... ¢4n tap trung hoan
thi¢n Luat phd san dé thuc hién sy "phd huy sdng tao", nghia Ia
cho phd san nhitmg doanh nghi¢p y&u kém thua 16 kéo dai dé danh
ngudn Iuc cho nhitng doanh nghiép khéc hay/va thanh lap doanh
nghi¢p mdi cé hicu qua hon. Hau qua cha vi¢e duy tri qud lau
nhilng doanh nghié¢p c6 tinh hinh tai chinh khong lanh manh da
tao ra {inh trang tai chinh "bung nhung" hién nay, han ché& rat
nhiéu kha nang tang trudng kinh t& cha nudc ta. K& todn doanh
nghiép cdn duge 4p dung rong rdi va ti€p can véi cic chudn muc
qudc (€, déng thoi nang dan s& doanh nghi¢p dugc kidm todn
hang nam, trudc hét 12 ddi v6i nhimg tdng cong ty hach todn
toan nganh.

Nhom tang cuong giam sat va céong khai hoa tai chinh:
cling ¢0 hoan thién gidm sét tai chinh, ca gidm sat tir xa va thanh
tra, kiém tra tai chd. He thOng gidm sat ai chinh manh va hi¢u
qua ia dam bao ving chac cho su lanh manh ctia hé thong tai
chinh. Cong khai tai chinh vira 12 biéu hién chia nén tai chinh lanh
manh vira 1a cong cu dam béao su lanh manh d6. Chinh vi vay mot
mét can ddy manh bat budce cong khai hod tai chinh, mat khéc ¢o
cdc bicn phdp kinh 1€ va hanh chinh d¢ khuyén khich moi déi
tugng thue hién cong khai hod tai chinh. Bén canh do, phét trién
h¢ thdng thong tin tai chinh va hoan thién ché do bao cao tai
chinh, ch¢ do k€& todn kiém todn s€ gidp cho viéc gidm sdt va
¢ong khai tai chinh hicu qua, thi¢t thuc hon.

2. Hé thong giai phap II: thuc hién tu do hoa tai chinh
theo 16 trinh than trong va an toan

Tai sao mirc do thanh cong vy do hod 1ai chinh cla cic
nuGe khdc nhau khong gidng nhau, thdm chi gay hau qua tiéu
cuc, dan dén khirg hoang tai chinh - tién t¢? Cau tra 1&i nam
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trong cdch thidc va ti€én trinh tu do hod. Dén luot minh, cdch thuc
va 1ién trinh ty do hoa phu thudc vao xual phat diém cia mdi
nude (mitc do han ché& (ai chinh, dic diém va tinh chédt cta he
thong 1ai chinh néi rieng va nén tai chinh noi chung, khd nang va
trinh do quan ly cta chinh phi,...), vao dicu ki¢n quoc (€ trong
timg giai doan tr do hod (xu hudng chung cai cdch tai chinh,
quyén lgi va mau thuan cla cde cudng qudc tai chinh, trang thdi
nén tai chinh th¢ gisi nhu khiing hoang, suy thodi hay dang phat
trién). Nhilng nguyén nhan bén trong va bén ngodi déu doi hoi w
do hod tai chinh phai rat than trong, bt ky su nhay vol nao tir cuc
nay (han ch¢ qud mic) sang cuc kia (tu do qua mirc) ciing dan 16i
khong hoang va tinh trang vo chinh phi. Bén canh do, cac nhan
(3 quyét dinh tang trudng kinh 1& nhu dau tr va (iét kiém 13 két
qué tong hop cta nhicu bi¢n phdp va chién luge kinh (& chi
khong chi phu thude vao tr do hod ngan hang hay tha noi Iai suat
vaty gia.

Kinh nghi¢m quoc (& vé (e do hod tai chinh cho ching ta 4
bai hoc ¢ ban:

Bai hoc 1: tr do hod tat chinh phéi tién hanh trong didu
ki¢n kinh 1€ vi mo 6n dinh. Tu do hoé hoan toan 13i suat & nhiing
nude ¢b ty 1¢ lam phat cao va khong 6n dinh ¢6 thé dan (6i mic
[ai suat thye cao va chénh I¢ch lon gitra 1di sual tién gl va cho
vay, dong thdi ¢6 the bién dong manh vé ty gia lam cho cdc ludng
von khong on dinh va giam hi¢u qua cta vige kiém soat tién 1.

Bai hoc 2: trong khi gid ca bi bop méo do cdc bién phap
bao ho hay kiém sodt gid thi tu do hod tai chinh ¢6 thé khong cai
thi¢n duge van dé phan phdi ngudn luc do cde 16 chiic tai chinh
nhay cdm hon v6i nhitng tinh hudng x4u.
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Bai hoc 3: cdn thay thé si can thiep truc tidp vao khu vue
tai chinh bang mot he théng luat phap va qui dinh phi hop. Thiéu
céc qui dinh phi hop va than trong ciling nhu thicu gidm sat ngan
hang s¢ dén 16i khing hoang (ai chinh - tién (8.

Bai hoc 4: chinh quyén phai du bio trudc su thay ddi gia
¢a twong déi do tr do ho tai chinh gay ra va nhimg téc dong cia
sy thay d6i d6 i cdc nhom xa hoi nham can nhac tinh cong bing
va tinh chinh tri truGe khi ti€n hanh tr do hod, dam bao ¢6 chinh
sdch thich ddng cho nhitng nhém xa hoi bi thi¢t hai nang né nhat.
Tu do hod 1ai chinh bao gém ca viec dich chuyén cia cai va thu
nhap, chang han, ngudi cho vay dugc lgi nho lat suai cao hon
trong khi ngutn di vay chiu thiét. Cdc 18 chie (ai chinh ¢6 khoan
vay dai han va tién giri ngan han ¢6 thé bj tac dong ticu cuc khi
do hod lai suat khién 1ai sual tang lén. Cic doanh nghi¢p ng ngoai
(¢ ¢ thé thiét hai khi tv gia tang lén,...

Theo McKinnon, trude khi xod bd hoan toan sir kiém sodt
truc ti€p cua chinh phi thi h¢ théng tai chinh - tién 12 phai duge
chuyén tir trang théi thu dong sang h¢ théng ¢o tic dong tich cuc
51 nang lyc cua cdc doanh nghicp, ho gia dinh va chinh quycn
dia phuong dé thyc hién "ddu gid” cdc nguén luc c6 han. Ong
ciing cho rang tr do hoa tai chinh phai ddm bao su can bing va
khong nén dong thoi tién hanh cc bien phdp tv do hod ma phai
¢6 trinh tr w do hod "16i wu”. McKinnon (1995) dé nghi mot
trinh t nhu sau:

- Kifm sodt tai khoa di trude ty do hod 1ai chinh, trong d6
giam qui mo ngan sich so vai GNP va chi tang khi thu
nhap trén ddu ngudi 1ang Ién, déng thdi md rong dien ddnh
thu¢ trong khi duy tri thu¢ suét thap. Nguén thu tir khu vuc
nha nuée phat duge thay thé bang ngudn thu ngan sdch tir
khu vuc tu nhan d¢ tranh roi vao tinh trang tham hut ngan
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sach nang. Beén canh d6 chinh phu c4n giam va tién t6i xoa
bo cac khoan chi tiéu dé ngoai ngan sach, dac biét 1a bi 16
duéi nhicu hinh thitc cho cdc DNNN. Tém lai la thuc thi
chinh sdch tai khod chat ché véi chinh sach vay ng trong
nudc than trong.

Budc tiép theo 1a md cira thi trudng vén trong nuée trong
khi duy tri lai suat tién giti thue duong ma méu chat 1a 6n
dinh kinh t& vi mo, tnrée hét 1a On dinh chi s6 lam phat.
Viec da dang hod so hitu cic NHTM neén thuc hién sau
cung vi can c¢6 thoi gian xir 1y cdc khoan no khé dodi trude
day nham tanh manh ho4 tai chinh ngan hang va cic doanh
nghié¢p phai chuyén tir nhan tin dung ngan hang quéi dé dai
sang dua vao vén W cé va/hay vén ¢ phéan. Bén canh xiét
chat tin dung ngan hang phai tang cudng vai trd cia noi te
trén thi trudng tai chinh trong nudc va duy tri tién gl
trong he théng ngan hang. D¢ bu ddp thicu hut do xiét chat
tin dung ngén hang phai phdt trién thi truong vén tu nhan
duge luat hod trén co s hgp dong.

Ty do hod 1y gid hoi dodi va/hay ngoai t& 12 buéc ti€p sau
tu do hoa tai chinh néu trén vé6i tr do hod tai khoan ving
lai truéec w do hod tai khoan vén (xem khung cén can
thanh todn). Thong nhit ty gid héi dodi phai thuc hién
trude khi ty do hod (phi tap trung hod) cac d6i tugng xuat
nhap khdu. M& cira thi trudng tai chinh quéc (€ (vay ng
trén thi truomg qudc 1€ va cho phép cic ngan hang nudc
ngoai hoat dong trén thi trudng trong nude) chi thue hién
sau khi thi truomg vOn trong nude duge tu do hod hoan
toan. Tu do hod cdc dong von qudce t€ chi dién ra sau khi
thi trudng von trong nude e do hod hoan toan véi ty 1¢ lam
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phat khong de doa phd gid ndi t& va budc cudi cung la
chuyén ddi ngoai té tr do trén tai khoan vén.

Tu mot xudt phét diém thdp, ching ta dang phai doi mat
vGi hoi nhap va e do hod thuong mat va phai chang vi thé ching
ta can tri hodn ty do hod tai chinh cang lau cang 101, danh mot vai
thap ky dé chudn bi va cling ¢6 luc lugng trirde khi bude vao cudc
thir thach gay go va ddy bdt trac nay? Néu vay, chiing ta s& tiép
tuc di sau cdc nude hang chuc nam va c6 thé s& ngay cang tut hau
xa hon nita. Theo ching 16i, Viét Nam c¢é thé manh dan tu do hod
ngay tir bay gity dé rdnh bo qua cdc co hoi, vira phd hop véi trao
luu th& gidi, vira gianh thé chu dong phuc vu cho cic muc tiéu
kinh (& 1ai chinh clia chdng ta trong giai doan phat trién mai. Ty
do hod thuong mai di dugc cam két vA dang duge khdn truong
thuc hién, tr do ho4 tai chinh cén dugce xic tién timg budc vimg
chic. Van dé [a ching ta ¢6 ndm bat va van dung tét cdc qui luat
van dong ca nén tai chinh quéc t€ hay khong.

Cudc khiing hoang tai chinh - tién t& chau A vira qua cang
lam tang sifc nang cho nhitng ¥ kién cho rang cdn phai than trong
1i€p ¢an cdc thi truong tai chinh qudc t€, nhat la trong tién trinh
do hoa tai chinh. Cic nha kinh t& di thong nhat vdi nhau, tur do
hoa tai chinh chi la cong cu dé dat cdc muc ticu tang trudng va
phat trién Kinh (€ chit khong phai 1a muc dich tr than, thém vao
dé, mudn tir do hoa 1ai chinh thanh cong thi can hdi da cdc dicu
ki¢n: xay dung duge mot hé thong tai chinh gdm cdc ngan hang
va cdc dinh ché€ tai chinh phi ngan hang lanh manh, thuc hién
cong khai hod va duge gidm sét t6t; quan 1¥ doanh nghi¢p dat
trinh d0 cén thiét. Tiéc rdng cd hai diéu kién ndy déu khé ddi voi
cdc nuGe dang phat trién, trong dé c6 Vigt Nam.
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Chinh vi vay, khong ngac nhi¢n khi nhié¢u nha kinh (¢ ca
cua nude phét trién ciing nhur dang phat trién cho rang e do hod
tai chinh, toan cau hod 1ai chinh chi y&u ¢6 lgi cho cdc nude
gidu, 1a cong cu dé cdc nude nay chén ép cdc nude ngheo (Ong
Ly Quang Di¢u con cho riang vdi mdt he thdng ngan hang yéu,
gidm sdt kém va quan 1y doanh nghiép t6i thi céc luéng von dé
vio & at nhoy (o do hod tai chinh khong nhimg khong ¢6 lgi ma
¢On (r& nén nguy hiém déi vai nude tiép nhan).

Trong khi cho rang khédi qudt hod 1a nguy hi¢m va kinh
nghicm cla cdc nude chi dé tham khéo chif khong thé sao chép y
nguycn 1am hinh mau cho bt ¢t nude nao khidc, mot nghicn ciu
ciia WB niam 1998 da dé xuat 10 trinh tu do hod tai chinh cho céc
nude dang phét trién ma theo 10i 1a rat ¢6 gid tri cho Viét Nam
nhu sau:

Giai doan khdai dong tu do hoa tai chinh:
- Kiém c¢h€ tham hut ngan sdch va 6n dinh kinh & vi mo.

- Chinh phu thu hep cde chuong trinh tin dung ¢6 chi dao,
déng thai didu chinh mo hinh va mitc 1ai suat cho pha hop
voi ty 1¢ lam phat va cdc luc lugng thi trudmg khac.

- Hoan thién h¢ thong k& todn va luat phdp (ai chinh, tha tuc
thuc hi¢n hgp déng, yéu cdu cong khai hod tai chinh, co
clu qui dinh than trong va gidm sdt, khuyén khich wr cha
trong cdc 16 chife tai chinh.

- Cai cdch mot sd t6 chic tai chinh n€u tinh trang ng qud
han qua cao.
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Nang cao hi¢u qua cia khu vue kinh doanh thong qua tu
do hoé thuong mai va cong nghiép.

Giai doan ddy manh tir do hoa tai chinh:

bua ra nhiéu muc 1ai sudt tién giri va cho vay dé thic ddy
sy phédt trién cla cdc thi trudng va dinh ché& tai chinh,
khuyén khich canh tranh.

Khuyén khich sur tham gia chia nude ngoai vao thi trudng
tai chinh trong nudc dé tang cudng canh tranh va hi¢u qua,
song duy tri han ché nhdt dinh cho dén khi cic 16 chite tai
chinh trong nudéc c6 ddy di kha nang canh tranh va duy tri
kiém soal von.

(riai doan hoan tat tu do hoa tai chinh:

Tu do hod hoan toan l4i suat.
Xod bo hoan toan céc chuong trinh tin dung theo chi dinh.
Ni 1ong kiém so4t von.

Xod bd moi han ch€ ddi vdi cdc 16 chifc nude ngoai.

3. Hé¢ thong giai phap III: Tang cuong gidam sat tai

chinh va cong khai hoa tai chinh

Nhir da nhi¢u 14n nhéc 16i & trén, ¢6 mot cong cu xuyén

sudt rat quan trong d€ xay dung nén tai chinh qudc gia lanh manh
ndi chung va ngin ngilra khing hoang tai chinh - tién t¢ nai ricng
la thue hi¢n gidm sét tai chinh va c¢ong khai hod 1ai chinh. Giam
sdl 1ai chinh ¢6 tdc dung phat hi¢n va canh bdo nhitng bicu hién
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tai chinh khong lanh manh & cdc khu vuc tai chinh, wr d6 ¢6 céc
giai phap phuc héi va duy tri tai chinh lanh manh. Cong khai tai
chinh vira 1a biéu hién dic trung ctia nén tai chinh lanh manh, vira
1a cong cu dé kip thoi phat hién sy thifu lanh manh cia cic hoat
dong (ai chinh, déng thdi ngan ngilra nhimg muu toan gay 1ac hai
dén tinh lanh manh cfia nén tai chinh quéc gia. Mot nén tai chinh
cang cong khai minh bach cang dé trd nén lanh manh va hi¢u
qua hon.

Chién leoce tai chinh - tién té giai doan 2001 - 2010 khing
dinh: "Trong 5 ndm i xdy dung mot hé théng phdp ly ddy du
vé ké todn va kiém todn trén co sé ké thira nhitng qui dinh hién
hanh, dong thoi phu hop véi cdc thong lé quéc té, gép phdn
thitc ddy phdt trién kinh 1€, Xdy dung hé thong gidm sdt tai
chinh di manh bdo ddm moi hoat dong tai chinh déu dugc
kiém tra, gidm sdt chdt che, ngdn chdn té nan ling phi, tham
nhiing, bdo ddm tinh hiéu qud va su phdt trién lank manh cia
nén tai chinh quéc gia.

Gidm s4t tai chinh 1A hoat dong thco dbi, kiém tra tinh
hinh tai chinh - tién 1¢ nhim muc dich ngan ngira nguy co mat an
ninh tai chinh, gidm thiéu rii ro vé tai chinh - tién 1¢.

Co s¢ ciia gidm sdt tai chinh 13 dam bao an ninh tai chinh,
nghia 12 dam béo su n dinh, an toan va vitng manh ciia h¢ thong
tai chinh va cia toan bo nén tai chinh qudc gia, khu vire va toan
cdu. Trong qué trinh hoat dong, h¢ thong tai chinh phai chiu dung
rdt nhidu i ro nhu rii ro vé gid, vé ty gid hai dodi, vé 1ai suat, vé
dao ditc, vé lua chon d6i nghich, vé tinh thanh khoan, vé kha
ning tra ng, v.v. vi do d6 cén ¢6 s gidm s4t dé nhitng rii ro nay
khong ddy h¢ théng tai chinh vao tinh trang khing hoang. Chinh
vi vay, nhu clu gidm st tai chinh 14 tat y&u khdch quan xuét phat
tr 1oi ich nhiéu phia, tr phia quéan ly nha nuée vé tai chinh, ciing
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nhu tr phia cdc dinh ch¢ trong h¢ théng tai chinh (nhi nudc,
doanh nghi¢p, dan cu) va cic bén tham gia vao thi truong 13i
chinh (thi trudng von, thi truong tién 1¢). Mai thuc thé 1ai chinh,
di 1a c4 nhan, t6 chic, thi trudng hay ca nén tai chinh déu chiu
tdc dong ciia nhiéu y&u (§: tir bén ngodi nhu chinh tri, kinh &, van
hod xa hoi va tir ban than hoat dong cta méi thuc thé d6. Giam
sdl 1ai chinh ¢6 chiic nang dinh gid nhitng tdc dong d6 va canh
hdo kip thoi nhitng nguy co ¢6 thé gay ra dd v tai chinh, tir dé dé
xudt giai phap loai bo nhimg nguy co trude khi né tdc dong xau
tGi tinh hinh tai chinh - tién &. O nhidu nude dang phdt trién
nguoi gidm sdt thuong tap trung vao viéc kiém tra sy tuan tha cdce
qui ¢h¢ v¢ chinh sdch tai chinh - tién 1¢ ma it chi v (6i van dé
than trong cta gidm st tai chinh nhu danh gid doc lap vé chat
lurgng tai san hay qu1 trinh k¢ todn va ki€m sodt cong tdc quan ly
Nhi¢m vu chinh cia gidm sat tai chinh la ngan chan sy do vo clia
h¢ théng (ai chinh thong qua phét hi¢n van dé khé khan va ngan
chén tinh trang kho khan trude khi né vuot ra khoi tim kiém sodt.

Trong qua trinh gidm sdt can quan (ri¢t nam nguyén tac va
quan di¢m gidm sat tai chinh 1a:

. Thuong xuyén - Lién tuc: giam sdt 1ai chinh phai 1a qud trinh
thuomg xuyén, licn tuc. Kinh nghi¢m thue ¢ cho thay, giam
sdl giong nhu nhing bi¢n phdp phong nglra khdc thuomg duoce
chi trong moi khi xdy ra nhitng tinh huéng quéd xau. song laj
bi loi long dan cho dcn khi xudt hien mot tinh huodng 16§ 18
khdc. Cling vdi su phdt trién cua kinh (€ - (ai chinh, nhing
bicn dong tai chinh xady ra nhiéu hon, voi qui mo ngay cang
Ién hon, phic tap va kho du dodn hon nén khong the coi nhe
viée duy tri tinh 1i¢n tuc cua gidm sdt tai chinh. Tuy nhién, do
nhitng gidi han v¢ tam 1y, 16 chite, ngudn lue nén gidm sdt 1ai
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chinh cdn xi& chat (ch€ do va tiéu chudn) trong nhimg (nedmg
hgp nguy hiém c6 vé thye 1€ va kha thi hon.

Luon luén Doi méi cho phi hop, trdanh xo cimg: Cic d0i
tugng cua gidm sdt tai chinh ludn van dong theo hudng phit
trién ca vé s§ lugng va chat lugng, ngay cang da dang va phitc
tap hon nén gidm sat tai chinh phai luon luon hoan thién, dac
bidt 1a phuong phdp gidm sét dé theo kip yéu cdu phét tricn,
vita khong bo sot doi tugng giam sdt, vira khong quéa cing
nhéc.

Vi su phdt trién cua doi tuong duoc gidm sdt: gidm sét 1ai
chinh hi¢u qua gép phan dam bao hoat dong tai chinh cha doi
trong duge gidm sdt dién ra thong sudt, én dinh, an toan, lanh
manh va vitng chic. Qui trinh va chi tiéu gidm sit cdn duge
thict k& dua trén lgi ich cua ddi tugng duge gidm sat, khong
duoc vi loi ich cha ngudi gidm sdt ma gay phién ha, tang chi
phi qua mirc, anh hutng x4u 13i hoat dong san xual kinh
doanh cuia doi tugng duge gidm sat. Chinh vi vay, qui trinh va
chi tiéu gidm sdt can don gian, dé& hiéu, dé thyc hién song van
bao ddm muc tiéu va yéu cdu clia gidm sdt 1ai chinh.

Ddm bdo tinh hé thong: h¢ théng 1ai chinh doi hoi gidm sat
ta1 chinh phai ¢6 tinh h¢ thdng, nghia 1 cdn ¢6 sy phoi két
hop mot cach bién chitng va logic gilta nhitng nguoi giam sat,
gira nhimg phuong phdp gidm sdt va gita nhitng ddi tuong
duge giam sat 1ao nén mot chinh thé ¢6 méi lien hé mat thiét
v(i nhau, vira khong bo sét, vira tranh chéng chéo, déng thoi
nang cao hi¢u qua cia gidm sdl tai chinh.

Két hop nhudn nhuyén tinh ddc tha va tinh quoéc té: giam
sdt 1ai chinh ciling nhu tal ca cac hoat dong kinh & td1 chinh
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khic, khong thé tach rdi thue trang ciia méi qudc gia. Giam
sdl tai chinh ctta cdc nude dang phét trién khic vai cla cic
nude phat trién va ciia mdi nude dang phét trién ciing ¢6 su
khéac nhau vé t4 chic, hinh thic, pham vi,... Tuy nhién, cdc xu
th¢ phdt trién kinh t& - i chinh quéc t¢ dang thic ddy céc
qudc gia chi trong hon dén viee dp dung cdc chufn muc quéc
t¢ trong gidm sét (ai chinh. Sy xAm nhap I1an nhau giita cac doi
tugng duge gidm sdt khong phéan biét trong nude hay ngoai
nudc, su phoi hop qudce 1€ clia ngudi gidm sat [am cho vai tro
ciia vi¢c ket hop tinh dac thir va tinh quéc (€ trong gigm st tai
chinh ngay mot quan trong hon.

Dai trong duge gidm sdt (i chinh ¢6 tinh todn dién, bao
gom:

Giam sat tai chinh tién té vi mo, dam bao an toan déi véi cic
can doi lém

Theo doi chat ché bién dong clia céc dong von, dac bict 1a
cdc luong v6n ngan han, ngan chan sy lam dung va rit von bat
ngdr dan dén khung hoang;

Hinh thanh hanh lang an toan tai chinh - tién (& quic gia
bao gém céc gidi han an toan d6i vdi cac chi ticu tai chinh - tién
(& vi mo chu yéu, lay do lam co s dé giam st va dé xudl nhiing
bién phap thich hop khi tinh hinh tai chinh - tién ¢ vuot khot
ngudng an toan: tai khoan von, tai khodn véng lai, tham hut
NSNN,..;

Ki¢m soét gidi han vay no, ké ¢i vay no nha nude va vay
ng quée gia nhim diam bao kha nang trd ng ddy du, ding thdsi
han, duy tri uy tin cua qudc gia trén thi tnwmg tai chinh qudc (&
Duy tri su cAn d6i cdn thict gita cdc ngudn von vay trong nude va
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vay nude ngoai; Theo doi co cau va dong thdi ng qudc gia (ng
Nha nuée, no cia cic 6 chie tin dung va ng clia doanh nghi¢p)
d¢ kip thoi ngén chan khung hoang ng;

Hi¢u qua st dung va kha niang tra n¢ vay nudc ngoai cia
Chinh pht, cdc 16 chic tin dung va cdc doanh nghiép.

Du trit tai chinh nha nudc, ké ca du trit ngoai t¢ d¢ tng pho
kip thoi v&i cdc bién dong cla thi truong. Qui du trit ngoai (¢
dugce tinh toén theo s§ tudn nhap khdu va ty 1¢ so vdi vén vay
ngin han dé dam bao kha nang trd ng. Qui mo du trit tai chinh va
du trit ngoai t¢ thé hién tiém luc 1ai chinh qudc gia, 12 cong cu
hitu hi¢u trude nhitng ci s6c¢ tir bén trong cling nhu bén ngoai.

Thuc hi¢n gidm sat 1ai chinh ngay tir qué trinh soan thao,
hoach dinh cdc chinh séch, co ch€ dén viéc 18 chie thue hién céc
chinh sdch, co ch€ quan 1y tai chinh - tién té.

Theo ddi dién bién va dur doén cdc xu hudng tai chinh -
tién ¢ trong nudc, trong khu vuc va th¢ giGi, dic biét & nhing
khu vire nhay cam ddi véi Vigt Nam.

Giam sat hoat dong cua hé théng trung gian tai chinh

Giam sdt toan bo he théng cdc 16 chifc i chinh trung gian
va hoat dong cia thi trudmg tai chinh (cdc 6 chitc ngdn hang.
céng ty tai chinh, céng ty bdo hiém, tdi bdo hiém, cong ty chimg
khodn, cong ty dich vu 1ai chinh, ké todn va kiém todn, cong ty
thué mua tai chinh, cdc quy,...) ddm béo tuan thi phdp luat vé tai
chinh - tién t&, hoat dong an toan va hiéu 4, ha thap mutc do rii
ro, kip thdi canh bdo nhitng nguy cd lam mét an ninh trong hé
thong tai chinh trung gian, dac bi¢t 1a nhitng bién dong v¢ lam
phdt, gid ¢d bat dong san, ldi sudl, ty gid hdi dodi, chi sO gid
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ching khoén,... Bén canh gidm sét tai chinh vi mo, gidm sdl céc
trung gtan tai chinh ¢6 y nghia dac bict quan trong vi hoat dong
cua h¢ thong trung gian tai chinh chita dung rat nhidu rdi ro do ca
nguycn nhan khach quan va chi quan trong khi su d6 v clia no
lai ¢6 tinh day chuyén va tdc dong 16n (i toan bo nén kinh (&
quoc dan. Chinh vi vay, ciing nhu cdc nude khic trén thé gidi,
Vi¢t Nam rét chi trong xay dung va hodn thi¢n viée gidm sat céc
trung gian (i chinh dang phat trién rat nhanh ca vé s6 luong va su
da dang trong hoat dong vdi cdc cong cu tai chinh ngdy cang tinh
vi, phifc tap khé theo doi kiém tra.

Gidm sat h¢ thdng céc té chie tai chinh - tién (¢ trung gian
vé caf cau Lai sin, cdc khodn tién gui cta khich hang, hoat dong
tin dung, dau tr tai chinh va kinh doanh bat dong san, luan
chuyén tidn mat, cdc quy du phong, tinh thanh khoan clia cic tai
san tai chinh, cdc khoan ng khé doi, ...

Thue hi¢n gidm sat thi trudmg tai chinh thong qua kiém
sodt cae hoat dong mua bdn, chuyén nhugng céc 13i san tai chinh
va cde bicn dong gid ca, tr cdch tham gia thi trudng cla cdc thanh
vien, ddnh gia muc do lin cay cla cdce loai (ai san tai chinh, dic
bict la cac khoan ti¢n gui, cac loai chung khodn, chéng cac hoat
dong vi pham phdp luat trén thi truomg nay va dam bao tinh cong
khai, minh bach trong hoat dong cua thi trudmg 1ai chinh. Thi
truong tai chinh bi¢n dong khong ngimg v&i qui mo ngay cang
16n va tinh chat ngay cing phitc tap nén viée gidm sdt né khong
d¢ dang. Tuy nhi¢n, gidm sat thj trudmg tai chinh 1a cong cu cdn
thict d¢ ddm bio cho né phdt trién én dinh va lanh manh. Cic
cOng cu gidm sat can licn e bé sung va hoan thicn, bam st su
phét trién cha thi truong va gin bo v cdc cong cu can thi¢p vao
thi trudmg khi cdn thidt.
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Giam sat tai chinh tién té vi mé (tai chinh doanh nghiép)

Tap trung quan ly thdng nhét vé& tinh hinh kinh doanh va
tai chinh cua céc doanh nghiép, cdc hd kinh doanh 16n trong ca
nude. Tao lap hé théng canh bdo chung nguy co mét an toan vé
tai chinh d6i v6i cdc doanh nghiep ndi chung; Truge mat, xay
dung co ché gidm sat tai chinh cho timg khu vuc doanh nghi¢p
tién té x4y dung mot co ché gidm sdt chung che cic doanh
nghi¢p. Thuc hién dan chil hda, xa hoi hda va cong khai hoa céc
thong tin tai chinh trén cdc phuong tién thong tin dai chiing, dam
bao quyén tiép can céc thong tin mot cdch dé dang va chinh xéc
nhit, dac biét 1a cdc van ban phap ludt lién quan (6i tai chinh,
thuc hién quyén va cu thé héa kha nang gidm sdt cla ca xa hoi
khong cht d6i vai cdc thong tin tai chinh tir phia doi tugng dugc
giam sdl ma con tr phia co quan giam sat.

Xay dung va thuc hién qui ch¢ két hop gidm sat tai chinh
tir xa vai gidm sat-truc tidp va tu gidm sat doi vai L4t ca cdce doanh
nghi¢p, trude hét 13 DNNN qua xem xéL, phan tich nhanh bhao cdo
tai chinh cong khai nham danh gid, phdt hién sém cdc xu hudng
phat tri¢n cla tai chinh doanh nghi¢p. Giao cho co quan quan 1y
nha nude vé tai chinh ¢o nhiém vu té chiic bo phan chuyén trich,
¢6 nang lyc phan tich cdc thong tin dinh ky cua doanh nghiép,
dong thoi ¢o kién nghi xir 1y k¢ ca cde kién nghi vé vi¢e phd san
hoac giai thé cac doanh nghic¢p 1am an thua 16 kéo dai.

Ban hanh qui ch¢ vé h¢ thong kiém sodt noi bo, kiém 1odn
nodi b trong cdc doanh nghiép, céc 10 chire 1ai chinh - tién (g,
ngan hang, bao hiém va nhitng don vi sir dung ngudn kinh phf lén
dé han ch€ céc vi pham trong chi tieu cong quy, gay that thod,
ting phi va sir dung khong ¢6 hi¢u qua cdc ngudn tai chinh & ca 3
khu vire: Nha nudce, doanh nghiép va dan cu. Tuy nhi¢n, h¢ thong
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kiém sodt noi b phai c6 chifc nang, nhicm vu va quyén han cu
th¢, thue 1€, trdnh bénh hinh thire va déi phd.

Thuce hi¢n cong khai tai chinh ngan sach céc cap, cac don
vi thu hudng ngan sdch; l\ghu,n ¢ty 1i€p tuc hoan chinh he thdng
kiém sodt chi NSNN, wr kiém sodt du todn dén kiém soat quéa
trinh ¢dp phdt, gidm sat giai doan sau khi chi (thong qua kiém tra
ching tir, s6 k& todp, bdo cdo quyél todn), Coi trong kiém sol
trude (wr khéau 1ap dy todn dén khau sir dung kinh phi NSNN.

Xay dung h¢ théng kiém todn noi bo trong cdc don vi co
quan su dung kinh phi NSNN; Nghién citu thiét 1ap h¢ théng chi
licu ddnh gid hi¢u qua sir dung cdc nguén von ddu tr tir NSNN,
dam bdo yc¢u cdu tiét kiém va hicu qua, ciing ¢ va ki¢n toin ché
do k& todn, kiém todn, quyét 1odn NSNN.

Trong cédc phuong phdp gidm sét chi trong thuc hi¢n gidm
Sat tlr Xxa vdi cac noi dung thu thap, phan tich va xit Iy céc dit licu
kinh t¢ - 1ai chinh vi mo (can can thuong mai, can can thanh todn,
can 01 ngan sdch, ng nude ngoai, ty gid hdi dodi, 13i suat,...) mot
cach ¢6 he thong, dédnh gid tinh hinh kinh (& - tai chinh vi mo, du
bdo xu huéng phét trién va kién nghi cdc gidi phdp nham ngan
chan cac nguy co khung hoang, bao dam 6n dinh vi mo.

“Pé gidm sdt cd hidu qud cdn cd gidm sdt (¥ xa qua cdc
bao cdo tai chinh va thanh tra tai chd. Nguoi gidm sdt tir xa phan
tich cde bdo cdo dinh ky con thanh tra tai ché xdc dinh mic do
trung thyc cia cde bdo cdo nay, danh gid chi tiét vé nhimg nguy
coma ngudi gidm sdt lir xa khong thé ddanh gid duye™. Cic
phuong phdp gidm sat 1ai chinh can dugc phéi hUp d¢ bé sung va
hé trg cho nhau, gidm sdt 1l xa voi ché do béo cdo dinh ky hay

¥ (Cdc he thong tai chinh va su phit tricn - WB - 1998
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dot xudt, theo mau chung hay mau dic bi¢t va gidm sdt tai chd
(thanh tra, kiém tra) thco ch& do dinh k¥ hay dot xudi, toan di¢n
hay theo chuyén dé; gidm sat tir trén xudng - theo chi¢u doc (co
quan quan 1§} v gidm sdt chia thi truomg - theo chi€u ngang (doi
tac, doi th, khich hang, quin ching) véi tu gidm sdt - gidm sat
noi bo (chi s& hitu, nh quan 19, tap thé lao dong).

Hoi nhap kinh (¢ qudc 1€ dang tr¢r thanh xu thé tat y€u tac
dong manh t6i nén 1ai chinh noi chung, t6i gidm sdt tai chinh noi
ricng. Gidm sét tai chinh tr&s thinh mot trong nhimg cong cu hitu
hicu dam bao an ninh tai chinh, gidp chéng lai nhing cu sGc (i
bén ngoai ciing nhu bén trong ¢6 thé dan tdi khiing hodng tai
chinh - tién 1¢. Trong cdc xu the hoi nhap kinh t€ - tai chinh quoc
té ¢6 anh huémg dén tinh chat clhia gidm sét tai chinh ndi ken vai
trd cha cdc xu thé toan cau ho4, khu virc hod, wr do hod, tap doan
hod - da dang hod, thi trudng hod va cong khai hoa. Ching ta da
chimg ki¢n vicc md cira tu do hod tai chinh qua nhanh trong khi
thidu gidm sdt tai chinh hi¢u qua da dan dén cudc khing hodng
chau A vira qua.

Hoi nhap kinh 1& - tai chinh qudc & tdc dong manh dén
nén tai chinh quoc gia va dat ra nhimg véu cau mdéi ddi voi gidm
sat tai chinh:

- Sy xam nhap cta yéu té bén ngoai vao thi truimg tai
chinh trong nudc va gidm sdt tai chinh. Trude hét, doi wong
duoc gidm sdt tai chinh tr nén da dang va phic tap hon vai su
xuat hién cha cdc nhan 6 nu6e ngoai, vin dé ngudi cur tri va
khong cu tri, vin dé luan chuyén céc ludng von nudc ngoai ra
- vio,... la rat nhay cam va kho kiém sodt, nhat 1a khi cdc cong
cu tai chinh ngay mot tinh vi va phic tap hon. Thd hai, doi
tugng dugc gidm sat trong nude phai chiu thém sur gidm sat ta
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chinh cia ngudi gidm st & nude ngoai khi thidt 1ap céc quan
h¢ kinh 1€ - tai chinh qudc (&

- Céc d6i trong duge giam sit vion ra hoat dong trén
thi truong quoc t€ lam cho cong viée gidm sdt 13i chinh kho
khan hon, cdc rhi ro 1ai chinh ciing 16n hon, dac bi¢t 12 van dé
gidm sat ludng von ra dé trénh tinh trang "chdy mau vén" hay
"chay mdu ngoai t¢" nhu di xay ra & Nga nhitng nam qua. D6i
véi Viet Nam, hién twong ndy trudc mat con it va chua nguy
hi€m song c4n c6 ké hoach d6i phé trong twong lai.

- Tung budc dp dung cic nguyén tic va chuin muc
qudc té vé gidm sal tai chinh. Xu th& toan c4u ho4 cling vdi su
phdt trién cdc quan h¢ song phuong va da phuong budc cic
qudc gia phai tim ra va xay dung dugc "ngon ngir chung”, ap
dung cdc ti€n bo khoa hoc ky thuat, nhat la cong ngh¢ thong
tin hi¢n dai d¢ gidm sat tai chinh c6 hieu qua.

- Tang muc d¢ phu thugce 1an nhau giita cdc thi truomg va
cdc ncn kinh (€ - tai chinh, tang mic 4o va t6¢ do "lay nhiém”
cdc cu s6c va khing hoang tai chinh - tién 1¢ ncn sur phoi hop
quoc t€ trong gidm sat tai chinh 14 rat quan trong. Nhimg loi
ich cia gidm sét tai chinh vuot ra ngoai bicn gid mdi quic
gia, nang I¢n 14am khu vuc, tham chi 1oan c4u, hinh thanh co
ché gidm sdt chung trong khu vuc, tién 6i co ché gidm sat tai
chinh toan cdu. Su phdi hop qudc 1€ trong gidm sdt tai chinh®
ngay cang trd nén cp thict khi cdc ranh gi6i chinh trj - dja ly
da tr0 nén it lién quan (61 khu vuc tai chinh dudi tac dong caa
toan cdu hod, céc 16 chife ngan hang qudc t& ngly cang tang

" Su ph&i hop nay thé hign 16 nhat trong céc ticu chudn cia Thoa ude Rasle (Basle
Accord) da dugc dp dung trong gan 100 qudc gia. - Finance & Development 3.1997
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vé qui mo va s6 luong, 8¢ do lien k&t kinh 1€ quoe 1€ ngay
motl nhanh hon, nhu cdu phdi hop qudce (€ trong thanh todn
ciing tang Ién trude cde i ro vé hoi dodi. Toan cau hod vé Lai
chinh buge cde cong ty phai chiu su gidm st cua cdc thé ché
khdc nhau, dong thoi cdc dinh ché 1ai chinh lién k&1 vdi nhau
chat ché hon dot hoi ddnh gid rai ro mot cdch 10an dicn,
khong dimg lai trong bicén gidi mai quoe gia. D¢ giai quvdt
van d¢ nay, Anh va Han Qudoc di hop nhat viée gidm sdt va
quan 1y vao mot to chire. Nhimng nude khac thi cai thién su
phoi hop gilfa cde co quan gidm sat. Nam 1999, cde 18 chirc
tdi chinh qude gia va qudc ¢ da thanh lap Dién dan 6n dinh
tai chinh nhiam tang cuong on dinh tai chinh quéc (& thong
qua trao dot thong tin va hgp tac quéc 1€ trong gidm sal (ai
chinh™. Hi¢n nay Viét Nam dang tham gia co ché gidm st
chung ASEAN va sdn sang hop tdc phéat tnén hé thong giam
sat 1a1 chinh chung khac.

Tom lai, tinh chat tdc dong cha hdi nhap quoc 1¢ dén gidm

sat tat chinh liécn quan 131 (1) mue do hot nhap. ma cua: (2) mie
do phat trién cia thi truong qui dinh sie dé khang trude bicn
dong 1ai chinh - tién t¢.

£3¢ hoan thicn he thong piam sat tai chinh ddp img yvéu cau

hoi nhap. chiing ta can gidai quyvét S van dé co hin sau:

l.

T0 chitc hé thong gidm sdt: ¢ thong 16 chite nity phain Jdam
bao su phoi hop 10t gitra thanh tra tai chd va giant sdt nr \a de
phat huy 101 nhat vu theé cia mdi cong cu gidm sit, dong thv
giai quydt hin hoa quyén lgi ciia cde bén tham gia.

“ Kinh t¢ qudc 1¢ s¢ 52001
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Nhuge di€m 16n nhat cla hé thong 16 chic gidm sat tai
chinh cia Viét Nam hi¢n nay 13 sy chéng chéo va thidu tinh
h¢ thong. Nhi¢u 6 chie, nhiéu co quan cing 1am nhiém vu
gidm sdt 1ai chinh nhu Thanh tra Nha nuéc, Thanh tra (ai
chinh, Thanh tra ngan hang, Thanh tra Thu¢, Kiém todn Nha
nudc, Kho bac Nha nude, Thanh tra clia cdc Bo nganh, Thanh
tra cua cdc dia phuwong, Cuc Tai chinh doanh nghi¢p, Bao
hiém tién gif,..., song chic nang nhi¢m vu khong duge phan
dinh 0 rang lai thi¢u su phdi két hop nén ¢6 Iinh vue ¢6 ldc
¢6 noi nhi€u don vi gidm sit trong khi lai bd tréng khong
gidm sat nhiéu linh vire khéc.

Thém vao do, ch¢ do gidm sit khong thong nhél, vira qua
phic tap vira con nhiéu 16 héng lam cho cdc d6i tugng duoe
gidm sdt khong mudn va khé ¢6 thé thuc hién nghiém tic hay
n€u c¢6 ciing chi 14 hinh thie, dGi pho, déng thoi ngudi gidm
sat khong hogc it chiu trach nhi¢m vé cong viée gidm sdt cla
minh, hi€m khi chdp nhan va sir dung két qua gidgm sdt cna
nhau, vira lang phi vé thoi gian va tién bac, vira giam hicu qua
cong tac gidm sdt tai chinh. Chiing t6i cho ring, déi vdi he
théng gidm sdt tai chinh cdn lam ngay céc vice sau:

(1) 16 chic lai he thong gidm sét 1ai chinh theo nguyen tic
bao quat, trdnh chong chéo dé cdc co quan gidm sét ¢6 thé
st dung cdc k&t qua gidm sdt ctia nhau va chiu trich
nhiém vé két qua gidm st clia minh. Trong tuong lai ¢6
thé théng nhét cdc co quan gidm st tai chinh trong mot 16
chite gidm sat doc lap twong duong cap Bo thude Chinh
phu hoic truc thuoe Qudc hoi;

(2) théng nhat ch¢ do va qui trinh gidm sdt tai chinh trén co
sO don gian va kha thi, Bo Tai chinh nghién c¢éru ban hanh
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mau chudn bdo cdo gidm sat (r xa phi hgp véi diéu ki¢n
thue & cha Viét Nam, timg budce nang dan 1én chudn muc
qudc 1&;

(3) kién toan doi ngii cdn bd lam cong tdc gidm sat tai chinh
ca v& sO lugng va chét lugng, sap x&p lai cdn bo gidm sét
trén co sO lua chon nhitng ngudi cé trinh do nghiép vu
cao, ¢O phidm chat dao ditc di doi vdi ché do dai ngd tai
chinh dic bict (ch€ do luong, thudng,...) dé gidp ho hoian
thanh tot nhi¢m vu mot cdch cong tam;

(4) thi¢t 1ap quan h¢ phoi hop gidm sat tai chinh qudéc g,
trude hét 1a tich cuc tham gia h¢ thong gidm sat chung
ASEAN.

2. Thiét ldp hé thong chi tiéu gidm sdt: Day 1a cong cu thuc
hi¢n gidm sat 1ai chinh ¢6 hiéu qua va thong nhat. Cac chi
tiéu gidm sdt phai bao quat, déng bg, phu hgp véi thuc tién
Viet Nam song khong xa rdi cdc chudn muc qudc t€, dic bict
trong diu kién phat trién nén kinh (& thi trudng v hoi nhap
kinh t€ quéc t€. Bén canh viéc ti€p tuc xay dung va hoan
chinh nhitng chuin muc k€ todn, kiém todn Viét Nam, cic¢ co
quan gidm sat tai chinh hién tai chu dong xay dung cdc chi
ticu gidm sat dé Bo Tai Chinh t6ng hgp trinh ban hanh thanh
h¢ thong chung dudi dang Nghi dinh cua Chinh pha hoic
Nghi quyé€t cua Qudc hoi, tién téi xay dung Phdp lénh hay
Luat vé gidm sdt (i chinh. Chi ¢6 nhu vay méi dam bao tinh
phap ly cua h¢ thdng cdc chi tiéu gidm sat nay.

Trong quéa trinh xay dung hé thong chi tiéu gidm sit nén
chd y tham khao ¥ kién rOng rédi cua doi tuwgng bi gidm sat,
trdnh tinh trang cdc chi ti¢u phi thue t€, thién v&é phuc vu lgi
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ich cioa ngudi quan 1y ma lam thi¢t hai loi ich cla cdc doi
wrong bi gidm sat. Cdc chi ticu gidm sat 1ai chinh khong dimg
lai & phan dnh hi¢n trang, mitc d¢ tuan thi phap luat tai chinh
hi¢n hanh ma con phai [a ¢ licu quan trong dé¢ didu chinh cu
ch¢ chinh sdch tai chinh cho phtt hgp, dong théi trg gidp cho
viée phén tich va du bdo xu hudng, sdn sang ngan chin cdc
nguy co khing hodng ai chinh - tién t¢. Ching han xay dung
h¢ thong chi tiéu gidm sdt cdce 16 chic (i chinh - tién t¢ cén
chii trong cdc chi ticu v& (dng ngudn vén ty ¢6, 16ng ngudn
von huy dong, co cdu von kinh doanh, tdng von cho vay, ty 1¢
ny qud han, tinh thanh khodn cla cdc loai tai san tai chinh, ty
i¢ trich nop cdc khoan du phdng rii ro,... dé 1am ‘co s& theo
dot va ddnh gid muc dd an toan trong hoat dong.

Trude mat cing c6 td chic by mdy, diéu chinh chiic nang
nhi¢m vu cla céc co quan thanh tra chuyén nganh nhdm nang
cao hi¢u qua gidm sat tai chd, déng thdi tap trung ddy manh
gidm sdl tir xa bang cdc phuong ticn k¥ thuat va phuong phap
gidm sdt hién dai, phit hop chuidn muc qudc (€, tang cudmg
phdi hgp dong bo voi cdc co quan chirc nang c6 lién quan
khidc nhu thanh tra nha nudc, thanh tra tai chinh, kiém todn
nha nude va ki¢m todn doc 1ap, xép hang tin nhi¢m,... d¢ tranh
chéng chéo va lang phi ngudn lue.

Quyén luc ctia co quan gidm sdt: Hién nay cdc co quan gigm
sdl 1ai chinh ¢6 quyén luc twong d6i han ché, chl yéu 1w
vin, dé nghi ¢o quan quan 1y cdp trén xir 1y c4c vi pham, trong
khi it hodc khong theo doi duge két qua xir 1y cudi cling va
cdc bién phdp ch€ tai hodc qua né nang, dé dai, hoac qué ciimg
rin nhu dua ra 103, bién thanh cdc vu dn kinh t& khi chua that
su cén thil, vira 16n phi thoi gian, tién bac vira anh hudng
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khong 161 dén san xudt kinh doanh néi chung, din dén tinh
trang phd bién:

(1)

(2)

(3)

(4)

cdc doi trong bi gidm sdt tim nhi€u cdch né tranh su
gidm sdt, nhi¢u qui dinh cla co quan gidm sdt khong
duge tuan thd nghi¢m tdc, quan h¢ gilta co quan gidm
sdl va d6i tugng bi gidm sdt nhicu khi tr& thanh doi
nghich, thi€u han sy hop tac vi loi ich chung;

c6 nhimg sai pham nghi¢m trong kéo dai gay hau qua
nang né do khong dugce xir 1y dit diém, kip thai;

cdc cudc thanh tra, kiém tra dién ra lién mién, chong
chéo, can trg hoat d()né, binh thudng cia don vi bi
gidm sdt do co quan gidm sat ndo clng ¢6 quyén thanh
tra ki¢m tra nhung khong ¢6 quyén luc that su;

ddi tugng hi thanh tra gidm sat trd nén "nhom thude"
trong khi nguoi gidm sdt ¢d xu hudng thuc hién nhiém
vu mot cach "qua loa dai khdi". Muon khac phuc tinh
trang trén d¢ hoat dong gidm sét tai chinh thue su ¢6
hi¢u qua, trd thanh cong cu thict yéu dam bao an ninh
tai chinh thi cac co quan gidm sat phai duoc trao
nhimg quyén luc cu thé, twong tng v6i trong tréch
dugce giao.

Ben canh vite t3 chiie sdp x&p lai cde co quan gidm sat dé
dam bado kha nang thyc thi quyén luc thdng nhat, hitu hicu,
con c¢dn ddy manh cai cdch hanh chinh nhim diéu chinh chic
nang nhi¢m vu clia cdc co quan quan Iy nha nudce cée cdp theo
hudéng tang thém quyén luc cho co quan gidm sdt 1ai chinh ca
v¢ bicn phédp cudng ché hanh chinh, kinh (&, tham chi it gidy
phép hoat dong.
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4, Chi phi gidm sdt: vin d¢é can doi loi ich giita viéc hoan thi¢n
he théng gidm sdt voi chi phi bo ra luon luon duge dat ra,
tham chi 13 yéu (8 can trd sy ph6i hop gidm sat quoc €. Cic
nha quan 1y nhiéu khi khong thé thdng nhat vdi nhau vé can
déi gifta rai ro va loi nhuan, giita ting cudng gidm sit va 1o
ich.

Chi phi dé x4y dyng va hoan thi¢n h¢ thong gidm sét c6
thé khd 16n, dac bict 1a chi phi dao tao doi ngii chuyen ,g,ia
gidm sat co n,huycn mon cao von khan hi¢m khﬁng chi & céac
nudc dang phét trién ma con & cic nude phal trién. Chéng han,
d¢ giam chi phi glam sdl ngan hang c¢6 thé dya trén co s0 thi
trudng voi sy tham gia clia nha ddu tr va ngudi gini tién™

Chi phi gidm sat c6 thé tuong dodi I6n song cdi gid phal lra
khi khiing hoéng 1ai chinh - tién t¢ xay ra do gidm sit ycu
kém con 16n hon nhiéu. Bo Tai Chinh cdn danh riégng mot
khoan chi NSNN hang nam cho viée thiét lap, cing cO va duy
tri hoat dong gidm sat tai chinh vi d6 1a mdt trong nhimng chic
nang quan ly ctia Nha nudc, khong té chifc hay cd nhan nao
ngoai nha nude cé di diéu ki¢én 1am thay duge, hon nifa, tai
chinh v&i vai trd 12 "mach méu" hay "b ndo” clia nén kinh t&
rdt cén duge gidm sdt chat ché dé dam béo su dn dinh kinh 1€
vi mo, phuc vu muc tiéu tang trudng cao va bén vimg.

Bén canh nhitng khoén chi tir ngan sdch cho gidm sét 1ai
chinh ciing ¢4n tranh thu su tr¢ gidp tai chinh cta nudc ngoai,
nhdt 1a thong qua hoat dong phoi hop gidm sat tai chinh qudc
t&, sut hd trg cha céc (6 chie tai chinh qudc t& nhu WB, IMF,
BIS, Uy ban Basle,... vé k¥ thuat, cong ngh¢ va dao tao cén
bo. Ngoai ra, nham phdt trién hoat dong gidm sat tai chinh

3 Finance & Development 3.1997
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toan dién, giam nhe chi phi tir phia Nha nuéc, can ddy manh
thi truong tai chinh va dich vu tai chinh vi day 1 kenh giam
sat mang tinh thi truding higu qué, c6 kha nang bt dép chi phi,
chang han nhu hoat dong gi4m sét ciia cdc cOng ty tr vin tai
chinh, cong ty xép hang tin nhiem, cong ty ddu wr i chinh,
qui tin thdc, cong ty dinh gid, céng ty mua bén ng,... Viéc
gidm sdt cua quin ching nhan dan thong qua cac phuong ti¢n
thong tin dai ching ciing rdt quan trong ma lai it/khong t6n
ngén sach.

- Cong khai hod tai chinh: Su minh bach (cong khai hod) la
nhing di€u ki¢n, nhiing qui dinh cho phép céc co quan gidm
sdt va kiém toén dugc thuc hi¢n dé& dang chiic nang kiém tra
gidm sat hoat dong tai chinh bt k¥ lic nao. Theo IMF va WB,
su minh bach trong cédc hoat dong tai chinh ngan hang s¢ tri
tan g6c benh tham nhiing din dén cdc mén ng nude ngoa
khéng 18.

D6i v6i nha nuée, mudn ¢6 su minh bach trong tai chinh
thi cén phdi xay dung nhiing hé théng kiém todn doc lap, tao
diéu kicn luu thong ty do cdc thong tin kinh t€ da duge kiém
dinh xdc thyc, tang cudng thdm quyén cho cdc co quan lap
phép theo ddi vi¢c thi hanh luat tai chinh, luat ngan hang va
toa dn. Sy minh bach ciia cong ty thé hien trong kha nang
kiém tra gidm sdt ctia ¢ dong d6i v6i cong ty. Su minh bach
s¢ [am tang niém tin cia cdc c6 dong, ngudi déu tu va khich
hang. Nham tang cudmg cong khai hod thong tin, cdc 6 chitc
tai chinh quéc 1€ nhr IMF, WB, BIS va Uy ban Basle di timg
budc dua ra nhimg chi din nhim th6ng nhdt miu béo cdo
quyét todn tai chinh, yeu cdu déng bo hod giita cdc qudc gia
v¢ tieu chudn vA chudn muc k€ todn, kiém todn va cong bd
thong tin. IMF da ban hanh Tiéu chudn phé bién di licu dic
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biet (SDDS)*, H¢ th6ng phé bién dit lieu chung (GDDS)*,
nhimg qui dinh vé chuyén giao tai chinh va chinh sdch (ai
chinh - tién ¢ minh bach. IMF va WB bt ddu ph6i hop véi co
quan gidm sdt cua nhiéu nudc ddnh gid su 6n dinh cta khu
vuc 1ai chinh & nhitng nuée tham gia chuong trinh Danh gid su
dn dinh tai chinh (FSAP)*,

Cdc nguyen tic gidm sdt ngan hang clia Uy ban Basle dang
duge nhi€u nuée dp dung, khong chi déi vai cdc ngan hang
hoat dong qudc t& ma ca ddi véi ngan hang hoat dong trong
nudc, troy thanh nhan 6 quan trong trong nd luc cai thién su
gidm sal ngan hang trén pham vi toan cau. PE gidi quyst van
dé thong tin khong can ximg gay ra lua chon d6i nghich va rbi
10 dao difc cdc nudc thudmg st dung céc bicn phdp sau Phat
trién céc cong ty kinh doanh thong tin thong qua thu thap, xir
1y va ban cdc thong tin cho ngudi ¢6 nhu cdu nhu nha diu tu,
ngan hang, cé dong, ngudi gt tién, ..., vi du nhu céc cong ty
Standard&Poor, Moody, Value Line & My. Trong 5 nam 16i
nuée ta can chi trong phat trién loai hinh cong ty nay dudi
dang cOng ty trdch nhiém hitu han mot thanh vién, céng ty
hgp danh,... Chinh phit ban hanh cdc qui dinh bit buoc vé
cong b8 thong tin nhu thong tin vé doanh s, tai san, thu
nhap,..., dong thoi khuyén khich cong bo thong tin. Tuy

* $DDS - Special Data Dissemination Standard - cong b6 ndm 1996 danh cho nhiing
nude tham gia vao tiéu chudn ny khi phd bi¢n céc dit lien kinh 1& t3i chinh ra cong
ching nhim dang hodc sé 1i€p can véi thi trudng von qudc t€. - http://dsbb.imf.org/
" GDDS - General Data Dissemination System - cOng b6 nidm 1997 hudng din cac
nude cung cdp cho cong ching céc dir licu phd bicn, kip thoi, dé (ép ¢an va xdc
thye vé kinh 1€, tai chinh va xi héi - nhan khu, - hitp://dsbb.imf org/

* FSAP xem xét cdc m6i lién kél gita cdc thé ché tai chinh va thi trudng khédc nhau,
cdc moi hén k&t gilta khu vuc tai chinh véi cic didu kién kinh t&€ vi mo, dénh gia
mifc d6 tudn thi cic tieu chudn va luat 1¢ ¢6 lién quan.
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nhi¢n, cdc loai thong tin ndy thudng khong ddy du va chat
lugng thép.

Dé tang chat lugng cong b6 thong tin cdn thidt k&€ miu
thong tin bat buge phai cong bd mot céch hop 1y, chi ¢ phan
biét rach roi giita thong tin ¢6 thé cong khai va thong tin thude
loai nhay cam. 1ién quan t6i bi mat kinh doanh va canh tranh
cta doanh nghicp, dong thdi cé cdc bién phép kiém sost va
cudng ché thuc hién qui dinh cong khai thong tin. Ba can trd
Ién nhét doi voi cong khai thong tin tai chinh & Viet Nam la:

(1) tam ly va théi quen che d4u, giit bi mat, coi thong tin
va quyén ti€p can thong tin, nhét 1a thong tin tai chinh
- tién (¢, 1a mot trong nhitg dac quyén cla s6 it ngudi,
tham chi c6 thé ki€m lgi nhuan siéu ngach tx nhimg
thong tin dé;

(2) cdc qui dinh phdp 1y v¢ thong tin nhu tinh chinh x4c,
kip thoi, ddy du ciing nhu vé cong bd thong tin con
thi¢u va it hi¢u luc;

(3) trang thi¢t bi va ky thuat thong tin lac hau, khong dong
déu giita TW va dia phuong, giita thanh thi va nong
thon, gita mién xu6i v6i mién nguoc, gitta doanh
nghi¢p 16n v6i doanh nghiép vira va nho,... Giam nhe
va di dén xod bo nhimg can r¢ trén khong dé dang
nhung cdn thiét, phai tién hanh ting budc song kién
quydét.

Chiing 161 cho ring, bén canh nhiing bien phdp k¥ thuat
nghi¢p vu, qui dinh phép ly, thi bién phap tuyen truyén gido duc
vé ¥ nghia, vai (rd va sy cdn thiét cia gidm sat tai chinh va cong
khai hod (ai chinh cho toan xa hoi 13 rdt quan trong dé tao ra dp
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luc nhu cdu vé thong tin, trong d6 ¢6 thong tin tai chinh - tién te,
nhét 13 trude xu thé phdt trién cong nghe thong tin va nén kinh t&
tri thuc.

Cudi ciing, gidm s4l tai chinh la qua trinh toan dién va lién
tuc, ¢6 moi lien he chat ch€ vdi cdc van ban phdp qui, chinh sich
va co ché tai chinh nén ban than cdc vin ban nay cing phai duoge
x4y dung mot cach dong bo dé khong 1am giam hiéu luc va hicu
qua cta giam sat. Xay dung qui trinh gidm st gén voi qui trinh
ban hanh co ché chinh sdch, trién Khai thuc hi¢n, phan héi va dicu
chinh chinh séch.
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KET LUAN

Nguy co xdy ra khing hoang tai chinh - tién té & Viét Nam
trong ddi o rang do sy yéu kém tir noi tai nén kinh t€ néi chung
va su kém phdt trién cia h¢ thong (ai chinh - tién t& néi riéng.
Khung hoang tai chinh - tién t¢ néu xay ra & Viét Nam s¢ c6
nhimg dac diém chung gidng nhu hang loat cudc khiing hoang (ai
chinh - tién (¢ da dién ra trén thé gigi trong hang trim nam qua,
dong thdi cling s€ ¢6 nhitng ddc thu riéng duoc qui dinh bdi thue
trang kinh t€ - tai chinh Viét Nam ciing nhu dinh hudng chién
luge phat trién kinh t€ - x& hoi 10 nam téi. Chinh vi vay, he théng
gidi phdp nhim ngan ngira khing hoang tai chinh - tién & & Viet
Nam ciing ¢6 nhimg dac diém riéng trén ¢o sd tiép thu nhimng
kinh nghi¢m qudc t€ nhdm ngan ngira khing hoang tai chinh -
tién t¢ tir 1Y luan va thyc tién. Ching 10i mong rang Chinh ph sé
danh sy quan tam thich ddng tdi h¢ thdng giai phap ching t6i da
d¢ nghi:

(1) 1anh manh hod nén tai chinh qudc gia;

(2) w do hod tai chinh theo 10 trinh than trong va an toan;

(3) tang cuong va hoan thién he théng gidm sat 1ai chinh.

Trong rat nhiCu cdc giai phdp dua ra ca O trong va ngoai
nude, theo chiing 10i, h¢ thdng 3 giai phdp néu trén 3 phu hop

nhat véi didu kién nudc ta va c6 thé gidp Viet Nam trdnh khong
roi vao khiing hodang tai chinh - tién t¢ trong vong 10 nam tdi.
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PHU LUC

Tu do héa tdi chinh va khing hodng ngan hang

Tu do hoi tai chinh 1973 - 1998

Khung hoang

nam 1984. Cho phép NH da nang nam
1985. Giam chuyén mon hoa cac dinh
¢hé tai chinh gita nhing nam 80 va bo
kiém soat von. Nhi¢u NII w nhan hod
nam 1987 va Banque de France wr
nhan hod nam 1993,

Nudc

My BO kiém sodt von nam 1973, Bo didu | 1984 - 1991 ¢6
chinh & sudt va kiém sodt tin dung | 1.395 NH
nam 1982. Xod bd quan ly hoat dong | ddng cua.
ngan hang gilta cdc bang nam 1995. |

Anh Tu do hod ngoai héi nam 1973, Boty | 1973 - 1975
1¢ dur trit 12i san nam 1981 va cho phép | khang  hoang
NI canh tranh v&i khu vuc xay dung | ngan hang thi
trong tai try xay dung nha ¢ nam | cap.
1981. SGIXCK London tu do hod hoan
toan nam 19835,

Bi Tu do hod mdt phdn thi truémg tai | Khong ¢
chinh nam 1977. Xod bd kiém sodt | khing hoang
von phit hgp véi Chuong trinh EEC
nam 1986.

Pan Mach | Xod bd han ch€ mua ching khodn | 1987 - 991
nude ngoadi va FDI nam 1983, Nhiéu
bi¢n phap tu do hoa dp dung nam
1985.
Phap Tu do hod 1ai sult (irir vay trg cdp) | 1991 - 1995

nhiéu NI thua
16 16n, nhat 1a
Credit
Lyonnais.
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1979

Piic Bo kiém sodt von. Tu do hod lai sudtl | 1977 -
va cho phép NH nu6c ngoai hoat dong | nhifu dinh ch¢
tu do trén thi trudng noi dia t& nam | tai chinh gap
1973. BO kiém sodt thi trudng ching | vin dé
khodn nam 1980.

Italia B trén tin dung nam 1983 (tam thdi | 1990 - 1994 ¢6
quay lai nam 1986-1987). Giam du trit | 58 NI gap
b4t budc giai doan 1988-1994. Cho | kho khan.
phép NH nudc ngoai nam 1993 va tu
nhan hod mot s6 NH nha nude. ]

Hi Lan | Tu do hod mot phin khu vue t3i chinh | Khong  khuang
nam 1977. Xoa bd hoan toan kiém | hoang
sodt von nam 1983 vA nam 1986 bo
kiém sodl ludng von ra.

Na Uy Bo kiém sodt 131 suflt nam 1985. Nam | 1987 - 1993
1987 bo du trix bat bude. Xod bo kiém | thua 16 va mét
sodl ngoai héi nam 1989, tinh thanh

khoan  nang
nd.
Thuy Pién | Bo trdn 14} suét trdi phi€u khu vuc o | 1990 - 1993 ¢6
nhan nam 1980. Cho phép ngudi nudc | 18% s6  NII
| ngoai c6 ¢6 phdn & Thuy bDién nam | béo 16.
1980, Nam 1985 bo tran lai sudl cho
vay. B0 kiém soat ngoai hoi nam
1989.
Thuy S§ | Tu do hod manh khu vyc tai chinh | Khong khing
nam 1977 hoang
Canada | Tu do hoa manh mé khu vyc 1ai chinh, | 1983-1985 ¢6

nam 1980 cho phép NH nudc ngoai
mac dit con mot s6 didu 1iél. BoO du trir
bat budc ddu nhiing nam 90.

15 thanh vién
Cong ty bao
hiém tién giki
Canada sup dd.
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Nhat Bd kiém soét ludéng von vao va difu | 1991 - 1997
tiét 1ai sudt nam 1979, BO kiém soédt
ludng v6n ra nam 1986. Giam dy trir
bit budc clia NH chuyén doanh nam
1993. Céc tu do hoa khéc s& thuc hi¢n
tx 2001.

Phan Lan | BO diéu tiét 13i sudt cho vay nam 1986. | 1991 - 1993
Nim 1986 bo kiém sodt ty gid d6i vai | khang  hoang
vay nude ngoai dai han. Ty do hod | tinh thanh
luan chuyén vén qua bién gi¢i nam | khoan — nam
1991. 1991.

HyLap | Tu do hod luan chuyén vOn bat dau tir | 1991 - 1995
1987 phit hop Chuong trinh EEC. BoO
kiém sodt ty gid nam 1994. :
Ireland | Xod han ché mua ching khodn nuéce | 1985 3
ngoai nam 1979. Bo han ch¢ d6i vai ‘
dong v6n ra dai han nam 1988, Xod |
kiém soal 1y gid nam 1993. |
Ao Tu do hod 131 suai nam 1980 |
Bé Pao | Giam nhe kiém sodt mua ching khodn j 1986 - 1989
Nha nude ngodi nam 1989, Nam 1992 bo '
kiém soat 1y gia.
Thé Nhi | BO trdn 1ai suat cho vay va tién gl | 1982 - 1985 ¢6
Ky nam 1980. Cham dut tin dung chi dinh | 5 NH dat trong
nam 1988. Tu do hod luéng v6n nam | tinh trang khén
1990. cdp. 1991 va
1994  nhiéu
NII déng cua.
Uc BO kiém sodt 13 sudt tién gli nam | 1989 - 1990

1980. Tu do hod tai khoan vén nam
1984. Nam 1985 bo dai da s@ trdn lai

chinh pha phai
can thiep dé
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suat cho vay. Nam 1986 phi diéu 1iét
thi trudmg von.

cm cac NH
thua 16.

New BO kiém soat ngoai h6i nam 1984 va | 1987 - 1990
Zealand | bO kiém soét 1ai sudt nim 1985 ciing
nhu bo du trit bat budc d6i véi cdc
dinh ché 1ai chinh mua ching khodn
chinh pha. Ty do hod thi trudng chin
khodn nam 1986.
Nam Phi | B kiém so4t 13i sudl va trdn tin dung | 1977
nam 1980. Xod han ché& canh tranh 1985
NH va thanh 1ap NH md&i nam 1984.
Argentina | BO kiém sodt tin dung nam 1977 song | 1980 - 1982 ¢4
ap dung lai nam 1981. Tu do hod nam | 168 NII déng
1977 bi dao nguge nam 1982. Tu do | cira.
hE)E’i l?i sudt tién gl’fi nam 19_87. Gidm | 1989 . 1990
can ban kiém soat tin dung nam 1993. | ;.. & hai cla
cic NH 16
40% 1 san
cha h¢ thong
tat chinh.

Brazil Bo trdn 13 sudt nam 1976 va phuc héi | 1994 - 1997 ¢é
lai nam 1979. Tu do hod 13i sudt tién | 29 NH budc
gli nam 1989 va gidm nhe hang rao | phdi bhi can
gia nhap thi trudng nam 1991. Nhimg | thiép.
nam 90 tang cudng kiém sodt ludng
von vao trong khi gidm kiém sodt
ludng von ra.

Chi e Tu do hod l3i sudt cia NHTM nam | 1981 - 1983 ¢6
1977. BO kiém sodt von tr 1979 song | nhiéu NH sup
lai phuc héi vao nam 1982 va lai bo | dé.
nam 1985.

Colombia | Lai sust tién gii x4c dinh theo thij 1982 - 1987
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trudng o nam 980 va xo0d4 nhiing
kiém sodt ldi sufit con lai nam 1994.
Nam 1991 giam nhe dy trit bat budc
doi vai vay nuGe ngoai sau lai tang vao
1993.

NITW can
thi¢p dé ciu
cic NHTM.

Ecuador

Tu do hoa 13i suat nam 1986

1995

Mexico

Tu do hod 13 suét nam 1989. Chinh
phtt khong can thi¢p vao FDI tit nam
1972. Nam 1989 khong kiém sodt ddu
tu gidn tiép. Tu nhan hod NH tix 1992
va cho phép thanh 1ap nhiéu NH mdi.

1982 va 1995
téng s6 thua 16
khoang 12 -
15%GDP

Paraguay

Bd kidm sodt vén nam 1988. Tu do
hod kiém soat ngoai h6i nam 1993.

1995 Chinh phi
phai can thiép

Peru

Kiém sodt von va 13 suit bi xod bo
nam 1991. Bo tin dung hd tro nam
1992.

Khoéng khang
hoang

El
Salvador

Tu do hod iai sudt nam 1991

1989

Uruguay

Tu do hoa 1ai suat nam 1980

1981 - 1985

Venezuela

Giam du trit bat budc ddu nhitng nam
1990. Bo kiém soét 13i suit va ngoai
héi nam 1991.

1994 s6 NH
mil kha néng
thanh lodn
chiém khoang.
30% trong h¢
th6ng  nhan
tién gi.

Israel

B6 han ch€ ddu twr nam 1987 va bat
dau giam han ch€ céc luéng v&n. Bo
13i suat hd trg d6i véi nhitng khoén vay
wu dii nam 1991. Xod tin dung theo
chi dinh nam 1990.

1983 - 1984
quéc hitu hod
nhiéu NH.
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Jordan | Tudo ho4 lai sudlt nam 1988 1989 - 1990
Aicap BO kiém sodt 14i suat, trdn tin dung d6i | 1981 - 1983
véi khu vyc tu nhan va ngoai héi tr | 1990 . 199
1991. Nam 1992 cho phép NHNNg
kinh doanh bang ngoai 1&.
Sri Lanka | Th6ng nhat ty gid va xod bo kiém soédt | 1989 - 1993
vén vao nam 1978. Tir 1979 cho phép | phai quéc hi
NIINNg, giit lai kiém so4t von ra. hod nhidu
ngan hang
India | Tu do hod mot phdn nam 1992 1991 - 1995
Indonesia | Tu do hod 14i suét tién gui va cho vay | 1992 - 1998
nam 1983. Xod bdé db6c quyén cua
NHQD trén tién gii cia DNNN nam
1989. Nam 1988 cho phép NHNNg
thanh 1ap lién doanh.
Korea Tir 1983, can ban bo kiém sodt ra vao | 1985 - 1986
dau tr nude ngoa.
Malaysia | Tu do hod 1ai sudl va tai khoan vOn | 1985 - 1988
nam 1978, Tai kiém sodt v6n nam
1985 va bo han tir 1992,
Nepal Tu do hod lai suat nam 1989 1988 - 1994
Papua Tu do hoa 1ai suit nam 1980 1989 - 1995
New
Guinea
Philippines | Bo kidm sodt 1at suat thai ky 1981 - | 1981 - 1987

1985. Nam 1983 x04 bd mol phin tin
dung chi dinh. Bdi bo han ché giao
dich vang lai va vén 1992 - 1995. Cho
phép lap chi nhdnh NIINNg nam
1994.

nam 1981 c¢6
1,6% h¢ thdng
ngin hang sup
dé.




nhuan va ¢é tde. Tu do hod lai sudt va
1y gid nam 1993
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Singapore | Tu do hod rong rai khu vuc tai chinh | 1982
nam 1977. Nam 1978 tu do hod 1y gia
va kiém sodt vén.

Thai Lan | Bo han ch& diu t dai han vao TL nam | 15% tai san
1985 va nam 1980 bo tin dung theo | ngan hang la
chi dinh. Nam 1990 cho phép | ng kho doi giai
NHNNg. B trdn tin dung cho vay | doan 1983 -
nam 1992. 1987.

Kenya BO trdn 14i sudl nam 1991 1985 - 1989 ¢6
van dé v¢ tinh
thanh khoan

Nigeria | Tu do hod 1ai sudt nam 1990 1991 - 1995

| Tanzania | BO kiém sodt 1ai sudl nam 1986 va | 1988 - 1994
kiém sodl ty gid nam 1992. cac NHTMQD
mat kha nang

chi tra.

Togo Tu do hod 131 sudl nam 1993 1993 - 1995

Uganda | Tu do hod 1ai suat nam 1991 1994

Zaire Tu do hod 1ai sult nam 1980 1991 - 1995

Zambia | Nam 1990 bd gi& han chuyén loi | 1995

Neuon: Transparency, Liberalization and Banking Crises - Gil Mehrez
& Daniel Kaufmann, tr.25-29.
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