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Tu do héa tai khoan vén 1a mét qua trinh tat yéu trong bdi cdnh Viét Nam hi nhap quéc té ngay cang
sau rong. Tuy nhién, ty do héa nhu thé nao 1a mét van dé cap thiét can giai quyét ca trong ngan han
va dai han khi qua trinh nay c6 thé anh huéng tiéu cuc dén 6n dinh tai chinh. TU thuc trang kiém
soat tai khoan vén trong nuéc hién nay, dua trén nhiing nghién ctiu vé tu do héa tai khoan vén cho
muc tiéu én dinh tai chinh, nhém tac gia danh gia cac diéu kién dé qua trinh tu do héa tai khoan vén
khéng gay bat 6n cho khu vuc tai chinh, qua dé cho thay can thiét phai diéu chinh céc chinh sach
cé lién quan trong giai doan hi nhap kinh té quéc té sap téi.
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CAPITAL ACCOUNT
LIBERALISATION AND
FINANCIAL STABILITY IN THE
CONTEXT OF INTEGRATION

Summary

Capital account Iliberalisation is an
inevitable process when Vietham has
integrated into the global economy more
deeply and widely. However, how to
liberalise is an urgent problem to be solved
in both the short term and the long term
because this process can result in negative
impacts on the financial stability. From the
current situation of capital account control
in Vietham, based on the studies of capital
account liberalisation for financial stability,
the authors have evaluated the necessary
conditions for capital account liberalisation
in order not to affect negatively the financial
sector and then recommend relevant policy
implications in the next phase of integration.
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Thuc trang kieém soat tai khoan von tai Viét Nam

Viét Nam hién nay dang trong qua trinh héi nhép
kinh té€ sau rong, trong dé cé hoi nhap vé tai chinh. Xu
hudng ma clia tai khoan von khéng chi la yéu cau cho
cac cam két hoi nhap ma con 1a diéu kién can thiét dé
Viét Nam c6 thé tdng cudng hiéu qué qua trinh phan
b8 cac ngudn lyc va cai thién tang trudng kinh té. Tuy
nhién, tu do hoéa tai khodn vén ciing c6 thé co tac
dong tiéu cuc dén su 6n dinh cla hé théng tai chinh
théng qua cac kénh khac nhau. Cac nghién ctu vé
chinh sach thudng tranh luan vé 16 trinh tu do hoa tai
khoan vén khac nhau, nhung déu théng nhét la cac
Igi ich clia qua trinh nay sé dudgc hién thuc hoa va
gidm thiéu tac dong tiéu cuc néu dugdc thuc hién véi
mot trinh tu hop Iy va dudc hd trg bdi mot mai trudng
kinh t€ vimo bén viing, khung chinh sach hiéu qua va
hé thong tai chinh lanh manh cung mé hinh giam sat
tai chinh c6 hiéu luc.

Kiém soat tai khoan vén thuc ra 1a cac bién phap
can thiép tac dong dén cac dong von ra vao nén kinh
té thong qua cac hinh thiic khac nhau 13 kiém soét
vén tryc tiép (mang tinh hanh chinh) va kiém soat trén
co sd thi trudng. Kiém soat von truc tiép la kiém soat
giao dich vén va nhiing khoan thanh toan/chuyén tién
lién quan dén giao dich vén théng qua cac quy dinh
vé thi tuc va cac diéu kién phai dap (ing. Kiém soat
von trén co sd thi trudng chid yéu la lam cho céac giao
dich von trd nén tén kém hon thong qua cac bién
phép kinh t€ (nhu danh thué trén mét s6 dong vén
nhat dinh). O nuéc ta, Chinh phl chl yéu st dung
céc bién phap hanh chinh (kiém soat tryc tiép) di véi
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tai khodn vén ma chua dua ra cac muc tiéu va hé
théng chinh sach thuc su nhat quan. Nhin chung,
cac bién phap kiém soat dong vén cla Viét Nam
van tuong déi than trong, mac du dé ma vé hoi nhap
tai chinh dang c6 xu huéng gia tang.

Déi véi vén dau tu truc tiép

Luat Bau tu nudc ngoai dugc thong qua vao thang
12.1987 la mét budc di dau tién trong chinh sach
thu hat vén dau tu nudc ngoai tai Viet Nam. Ké tu
dé cho dén nay, FDI luén dudc tao diéu kién uu dai
t6t nhat va dudc coi la moét nguén Iuc rat quan trong
bén canh ngudn vén trong nudc dé tang trudng kinh
té. FDI da gia tang nhanh chéng, dat muc cao vao
nam 1996, suy gidm trong giai doan khling hoang tai
chinh chau A, nhung da 4y lai dudc da tang va dat
muc ky luc vao nam 2007-2008 cung vdéi thai diém
Viét Nam chinh thiic gia nhap WTO va tao nhiéu ky
vong vé tang trudng kinh té trung va dai han. Dong
von nay van ti€p tuc dugc giai ngan & mic 10-11 ty
USD méi nam trong giai doan 2008-2014, mac du
lugng von dang ky c6 xu huéng gidm do tac dong tu
bién dong vi mé trong nudc va qudc té.

Gan day, Chinh phi da dan tao lap moi trudng
binh ding gitia cac doanh nghiép trong nudc va
doanh nghiép dau tu nudc ngoai théng qua cac
quy dinh phap ly. Luat Doanh nghiép 2005 (thay
thé Luat Doanh nghiép 1999) da cé budc tién quan
trong khi khéng phan biét d6i xi (vé mat phap ly)
déi véi doanh nghiép thuéc moi thanh phan kinh
té€. Luat BPau tu nam 2005 [thay thé cho Luéat Dau
tu nudc ngoai (2000) va Luat Khuyén khich dau tu
trong nudéc (1998)], da bao gébm ca cac quy dinh vé
quyén Igi, nghia vy, trach nhiém va Igi ich clia nha
dau tu nuéc ngoai khi dau tu vao Viét Nam thé hién
nhiing uu dai cho khu vuc nay, dac biét cho von dau
tu vao mét sé linh vuc/nganh nghé kinh doanh/hinh
thiic dau tu. Cac nha dau tu dugc chuyén vén va tai
san vé nudc sau khi da thuc hién day dd nghia vu
tai chinh theo luat va tai san dudc chuyén ddi theo
muc ty gia tai ngan hang do nha dau tu lya chon.
Tuy nhién, thi tuc chuyén vén phai theo quy dinh vé
quan ly ngoai h6i cia Ngan hang nha nuéc (NHNN)
lai 1a mot rdo can nhat dinh déi vsi nha dau tu. Bén
canh do, tir nam 2005, cac dong vén FDI ra nudc
ngoai cling da dudc khoi thong va khuyén khich, va
da dat trén 1 ty USD tl nam 2011.

Déi véi vén dau tu gian tiép

Chiém ty trong I6n trong dau tu danh muc tai
Viét Nam la cac dong von dau tu vao thi trudng
chuiing khoan (TTCK) Viét Nam (TTCK chinh thuc di
vao hoat dong tii nam 2000 véi su hinh thanh cla
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san giao dich chiing khoan TP H6 Chi Minh ngay
20.7.2000 va sau dé la Ha No6i ngay 8.3.2005).
Trong giai doan 2000-2005, thj trudng cé quy mé
nhd, téng s6 cac coéng ty niém yét chi 1a 44 cong
ty cho t6i cudi ndm 2005 véi téng gia tri niém yét
la 4,94 nghin ty dong, vén hda thj trudng chi dat
khodng 1% GDP, sy tham gia cla cac nha dau tu
nudc ngoai la vé cung han ché. Tuy nhién, quy mé
thi trudng da tadng nhanh, dat 22,7% GDP vao nam
2006 va 43% vao nam 2007 (thang 3.2007, céc
chi s6 chiing khoan dat mic ky luc: VN-Index dat
1170,67 diém va HASTC-Index dat 459,36 diém).
Nam 2008, do anh hudng clia khling hoang kinh té
thé gidi va kho khan kinh té trong nudc da khién cho
chi s6 chiing khoan gidm manh. Géi kich cau cla
Chinh phd nam 2009 da dua TTCK tang tré lai, gia
tri von hoa thj trudng dat 37,71% GDP & thdi diém
cudi nam 2009 va 36,5% cubi nam 2010 vGi 642
cong ty niém yét, 5 loai chiing chi quy dau tu va 500
loai trai phiu. Tuy nhién, tU nam 2011-2013, dién
bién kinh t& vi mé bat 8n, tang trudng trong ving
trling suy gidm, cac doanh nghiép hoat déng sén
xuat kinh doanh rat kho khan khién TTCK suy giam
va doi dién nhiéu rui ro trong giai doan nay.

Péi véi vay ng nuéc ngoai

TU thang 8.1998 trd vé trudc, viéc vay ng nuéc
ngoai clia cac té chic va ca nhan bi kiém soat kha
chat ché va bat buéc phai co sucho phép ciia NHNN
va yéu cau phai bao cao cho NHNN theo dinh ky
vé chi tiéu bang ngoai té tu tai khoan gui tai nuéc
ngoai, nhung sau thdi diém nay, mét sé diéu kién
vay ng nudc ngoai clia cac doanh nghiép dugc néi
1dng, nhiing khoan vay ng ngén han cé thé khong
can phai dang ky v6i NHNN (m&c du tran vay ng
nuéc ngoai va tran cho vay ng ngén han van dugc
quy dinh). Cach quéan ly dong vén nay dudc NHNN
s dung véi nhiéu muc dich, ngoai muc dich lién
quan dén rdi ro dich chuyén vén ngén han. Kiém
soat vay ng khéng nhiing nham han ché nhap khau
nhiing hang hdéa khong can thiét, cai thién can céan
thanh toan, han ché dong vén ra, ma con dé “trg
cdp” cho cac doanh nghiép nha nuéc quan trong
va bao vé thi trudng trong nudc khoi canh tranh. Vi
du, mét sé doanh nghiép dau tu vao nganh thay thé
nhap kh&u hodc nhiing du an quan trong méi dudc
phép chuyén ddi ngoai t&. Ngoai ra, cac bién phap
kiém soat tai khoan vén dua trén sé lugng nay lam
méo mo thi trudng va “dat dé” hon nhiing cong cu
kiém soat vén dua trén gia ca thi truong. Céc bién
phap kiém soat cla NHNN trong giai doan nay con
thiéu su minh bach, khéng nhat quan va khé doan
trudc.



Phap lénh Ngoai héi nam 2005 da cho phép ca
nhan va t8 chiic c6 thé nhan cac khoan vay ti nudc
ngoai va cac té chiic cé thé cho vay ra nudc ngoai
néu dap tng dudc cac diéu kién céan thiét, va bao
cdo thuc hién khoan vay theo quy dinh ciia NHNN.
Nghi dinh s 160/2006/NB-CP cho phép cac té
chtic kinh t&, t8 chuic tin dung dugc truc tiép vay va
trd ng nudc ngoai theo nguyén tac tu vay, tu chiu
trach nhiém trd ng va s dung von vay didng muc
dich, sau khi da dugc NHNN xac nhan khoan vay
trong pham vi téng han muc vay vén nudc ngoai do
Th tuéng Chinh phl phé duyét hang nam.

Déi véi quéan Iy ngoai héi

Kiém soat cac dong vén chu chuyén ra vao nén
kinh t& khong nhiing chi gédm khung phéap Iy va thé
ché quan ly cac dong vén cu thé trong tai khoan
vén va thudc trach nhiém cla cac bd, nganh lién
quan, ma con bao gébm ndi dung quan ly ngoai héi
thudc trach nhiém clia NHNN. Giao dich ngoai héi
dugc NHNN quan ly chat ché dé giam ap luc dén ty
gia. Sau khling hoang tai chinh khu vuc chau A, cac
té chiic dudc yéu cau phai gui toan bd ngoai té cé
dugc vao tai khoan & trong nudc. Hon nita, NHNN
con yéu cau két héi dén 80% ngoai té thu dugc. Quy
dinh nay dan dudc ndi 16ng han, cudi nam 1999, ty
I& két hoi con 50%, giam xudng ti€p con 40% vao
thang 4.2011 va 30% vao thang 5.2012. Ngoai ra,
cac bién phap kiém soat thanh toan cho cac giao
dich vang lai van dugc ap dung nhu yéu céu phai co
can bang ngoai héi, danh thué trén chuyén giao thu
nhap vé nudc, hoac nhiing bién phap han ché ngoai
té cho nhap kh&u mot s6 hang héa nhat dinh... Méc
du thang 11.2000, yéu céau can bang ngoai té cho
cac doanh nghiép dau tu nudc ngoai da dugc bai bd
nhung cac doanh nghiép nay lai dugc yéu cau phai
theo quy dinh vé két hoi.

T6i nay, Phap lénh Ngoai h6i nam 2005 dugc
coi la van ban phap ly cao nhéat trong viéc quan ly
cac hoat déng ngoai hai tai Viét Nam. Cung véi qua
trinh hoi nhap sau vao nén kinh té thé gidi, ching ta
da chap thuan diéu khoan VIII cha IMF (IMF Article
VIII) ké ti 18.10.2005, theo d6, chdp nhan tu do
hoéa d6i véi giao dich vang lai, khéng ap dat cac han
ché& hay rang buéc déi vGi cac khoan thanh toan hay
chuyén nhuong tii cac giao dich qudc té vang lai va
khong phan biét doi x{ lién quan dén céac loai dong
tién khac nhau, ngoai trii su cho phép cta IMF. Déi
VGi cac giao dich vén ra vao nén kinh té clia cac nha
dau tu nudc ngoai vao va cac nha dau tu trong nuée
ra nudc ngoai déu phai dugc thuc hién théng qua
tai khoan ngoai té clia mét té chuc tin dung dugdc
phép. Tuy nhién, viéc chuyén vén dau tu ra nudc
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ngoai clia nha dau tu trong nudc bat budc phai dang
ky véi NHNN. Bén canh dé, mac du cac té chuc
kinh té&, t6 chuc tin dung dudc phép vay va trd no
vay theo nguyén tac tu vay, tu chiu trach nhiém tra
ng phu hgp véi quy dinh cha phap luat, nhung van
dudc yéu cau phai thuc hién dang ky khoan vay, mé
va sl dung tai khoan, rat vén va chuyén tién trd no,
béo céo tinh hinh thuc hién khoén vay theo quy dinh
va NHNN xac nhan dang ky khoan vay trong pham
vi tdng han muc vay vén nudc ngoai dudc phé duyét
hang nam.

Tém lai, qua trinh md cla va tu do héa tai khoan
vén cula Viét Nam tuong d6i than trong, tiing budc
VGi 16 trinh tuan tu 1a ma clia thuong mai quéc té va
thu hat von FDI, sau do6 ngildng kiém soat Igi nhuan
ra nudc ngoai, ndi 1dng dan quy dinh gidi han sé
hiiu t6i da dé thu hat dau tu gian tiép nudc ngoai.
Bén canh dé, ching ta van duy tri mot s kiém soat
nhét dinh déi v6i cac dong vén nhu: i) Céac giao dich
chuyén vén ra nuéc ngoai dé dau tu cla cac doanh
nghiép trong nuéc van phai dugc cac cd quan cd
thd&m quyén cho phép va trong pham vi s6 ngoai
té thudéc sG hiu cla doanh nghiép; ii) Cac giao
dich thanh toan va hoan trd cac khoan vay nudc
ngoai cla cac t chic trong nudc van phai ding
ky v6i NHNN; iii) Cac hoat ddng vay ng nudc ngoai
cla khu vuc tu nhan van bi kiém soat chat (ding
ky khoan vay, bao céao tinh hinh thuc hién khoan
vay...); iv) Trong cam két v6i WTO, ching ta cé thé
xem xét ap dung cac bién phap han ché khi gap
phai nhiing kho khan vé can can thanh toan.

Nhiing dieu kién co ban Gﬁa, qua trinh tw do héa
tai khoan von cho muc tiéu on dinh tai chinh

M&i quan hé giiia tu do héa tai khodn vén va én
dinh tai chinh c6 thé dugc thé hién théng qua céac
kénh ch yéu sau:

Thu nhat, dong vén vao 16n cé thé gay kich cau
noi dia va gép phan lam cho tham hut tai khoan
vang lai rong ra, théng thudng kém theo do la tang
trudng dot ngot trong tin dung clia cac ngan hang
ndi dia. Khi nhiing ky vong Igi nhuan khong thé dudc
thda man, dong vén vao sé dao ngudc, tao nén hiéu
(ing 1&n &t nhiing thay déi trong tiét kiem cla chinh
phl cling nhu cla ca nhan. Khi di kém véi su suy
giam cla nén kinh té, su thay déi bat thudng trong
dong vén c6 thé 1am yéu di nghiém trong vi thé tai
chinh clia cac ngan hang va té chic tai chinh khéac.

Tha hai, mot yéu t6 khac lién quan cling gop
phan tao nén rdi ro vi mé chinh 1a viéc dinh gia sai
cac tai san ciling nhu nhiing bién déng bat thudng
clia gia thudng tang Ién sau khi tu do hoa tai khoan

28



von. Su bién dong cla gia tai san sé lam giam di
tinh thanh khoan cla cac ngan hang cling nhu
khach hang clia ho. Vi du, viéc thay ddi ty gia bat
ngd cé thé gay tac dong lén bang can déi ké toan
clia cac ngan hang ciing nhu té chiic phi ngan hang,
dan t6i sy mat niém tin vao thi trudng va kich hoat
qua trinh dao ngugc dong chdy von. Trong nhiing
trudng hgp nhu vay, nhiing khiém khuyét clia hé
théng ngan hang cé thé sé anh hudng téi mic do
sén sang cla cac cd quan nha nudc trong viéc sl
dung cong cu lai suat dé bao vé ty gia, hay néi rong
han la han ché cac chinh sach ma nha nudc sé thuc
hién. Diéu nay co thé lam cho viéc dinh gia sai tai
san trd nén tram trong hon, tang co hdi cho nhiing
cudc tan céng bang dau cd va tao nén mam maong
clia khling hoang.

Thi ba, cac té chuc tai chinh tham gia vao céac
giao dich da quéc gia sé phai d6i mat véi mot sé rui
ro méi, khac véi céac rii ro trong cac giao dich noi
dia. Nhiing rdi ro nay c6 tac déng t6i ca cac ngan
hang va té chiic phi ngan hang va cé thé trd nén
nghiém trong hon néu quyét dinh tham gia vao cac
giao dich xuyén qudc gia bi &nh huédng bdi cac that
bai thi trudng hay cac chinh sach nha nudc. Nhiing
hoat déng nay, khéng chi cé cac khoén cho vay ri
ro cao ma con gém viéc st dung cac cong cu phai
sinh va cac giao dich tai chinh phc tap, c6 thé gay
khé khan cho cac co quan quén ly trong viéc giam
sat va diéu hanh. Nhing rdi ro trong cac giao dich
da quéc gia con dén tu viéc s dung cac loai tién
té khac nhau, theo doé lam gia tang cac loai rdi ro
truyén thdng thudng gan vdi giao dich tai chinh nhu
rGi ro tin dung, rdi ro thj trudng, rdi ro thanh khodn.

Thir tu, néu hé thong tai chinh bi lam cho yéu
di do su can thiép bat hgp ly clia nha nudc clng
phai chju thém nhiing rii ro khac khi tham gia vao
thi trudng tai chinh quéc té. Cac té chc tai chinh
trong nuéc véi s6 lugng 16n cac tai sadn khong sinh
I6i, khong dugc ghi nhan day du trong sé sach, hay
phai tuan thd cac quy dinh khac cla nha nudc, sé
phai chiu nhiing thiét thoi I6n khi canh tranh véi cac
t6 chiic nudc ngoai. Nhiing ngusi gli tién vi nhiing
rang budc nay sé khong thé dau tu vao nhiing tai
san dem lai Igi téic cao han & nudc ngoai (dac biét la
khi co6 rdi ro ty gid), trong khi nhiing ngudi di vay cé
uy tin cao & trong nudc lai khong thé cé dugc ngudn
von véi chi phi thdp hon & thi trudng nudc ngoai.
Méc du cac t8 chic trong nudc cé thé dudc khuyén
khich nhd su hé trg vé vén dén tii nha nuéc, hay
qua su cung cép cac khoan bao dam tién gli chinh
thiic. Tuy nhién, néu vj thé tai chinh clia nha nuéc
la khéng bén viing thi nhiing bién phap hé trg nay
ciing c6 thé sé bat Iuc trong viéc én dinh hé théng
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tai chinh.

Vi nhiing rdi ro cé thé xay ra tii qua trinh tu do
héa tai khoan vén G trén va ti kinh nghiém cac cuéc
khing hoang tai chinh tién té trén thé gidi, nudc ta
can dap Uing ba diéu kién co ban sau dé gitp giam
nhe tac dong bat dn tai chinh trong qua trinh ty do
héa tai khoan von:

- Nén tdng moéi truong kinh t€ vi mé én dinh:
trong do, quan trong la phai kiém soat dugc tham
hut ngan sach, tham hut can can tai khoan vang lai
va du tri ngoai héi phai dugc duy tri & mic do chap
nhan dugc (McKinnon, 1992; Schneider, 2000).

- Khung chinh sach kinh té€ vi mé lanh manh: bat
én kinh t& vi m6 c6 thé lam trdm trong thém nhiing
khi€ém khuyét clia khu vuc tai chinh; va tu do héa tai
khoan vén trong béi canh nhu vay cé thé l1am tang
thém su bat 8n nay, vi vay can thiét phai c6 nhiing
chinh sach kinh t& vi mé hop ly dé héa gidi su lién
két hai chiéu nay. Theo dé, diém nhan quan trong
la cai cach ngan hang trung uong dé thic déy tu do
héa tai chinh réng hon va phat trién thi trudng; chinh
sach tién té can doc lap va dua trén cac coéng cu
chinh sach gian tiép va linh hoat trong quan ly ty gia
h6i doai (Schneider, 2000; Singh, 2002).

- Hé théng ngén hang tai chinh trong nudc lanh
manh: can cai cach thi trudng tai chinh va lam lanh
manh hoéa khu vuc ngan hang. Trong dé, giam sat
hé théng tai chinh can dudc nang cao, bé sung cho
nhiing cai cach tai chinh khac nham nang cao hiéu
qua canh tranh va phat trién thi trudng, gitp quan
tri rGi ro va thac ddy su 6n dinh trong khu vuc tai
chinh. Giam sat chat ché cung nhiing quy dinh khon
ngoan vé an toan vén, nhiing tiéu chudn cho vay
tot va dinh gia tai san, co ché thu hoi ng vay hiéu
qua, nhiing tiéu chuén vé tinh minh bach, céng khai
va trach nhiém cling nhu céac diéu khoan dam bao
rang cac té chiic khong cé kha ning trd ng dugc
xU ly ngay khi cé su sup dé tai chinh.. la nhiing
van dé can xem xét dé cé dugc mét hé théng lanh
manh, chuén bj cho qua trinh tu do hoa tai khoan
von (Fisher, 1997).

DPanh gia nhimg diéu kién co ban cda qua trinh tw
do héa tai khoan von tai Viét Nam

Nén tang kinh té vi mé van chua thuc su 6n
dinh

Nén kinh t& chua cé chuyén bién dang ké vé nén
tang tang trudng. Trong giai doan 2007-2011, mo
hinh tang trudng cha Viét Nam la theo chiéu rong
(chl y&u dya vao vén dau tu) trong khi hiéu qua su
dung nguén luc suy gidm, di kém véi cac chinh sach
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mang nang doi pho tinh hudng va bi han ché hiéu
Iyc béi chinh mé hinh tang trudng. M6 hinh nay dan
dén sy danh déi gidia tang trudng va lam phat, khién
cho nhiing né Iuc tang trudng phai di kém vGi cac
chinh sach néi 16ng va cai gia phai tra la lam phat va
b&t 6n vi mé ngay cang trd nén nghiém trong. Nhap
siéu gia tang va kho kiém soat clng la mét hé luy,
theo do, dong VND ludn cé slic ép pha gia, xoay
SAu vao vong xoay ty gia - lam phat, can can thanh
toan bi &nh hudng va du trii ngoai héi giam st khién
Iong tin cla thi trudng suy gidm, kéo theo tinh trang
doé la hoa. Bén canh do, mo hinh tang trudng trong
diéu kién thi trudng tai chinh phat trién thiéu hiéu
qua va thiéu giam sat cling dan dén nhing rdi ro hé
théng ngan hang tich Iy nhu rdi ro thanh khoan va
nG xau khién hiéu luc chinh séach tién té chi mang
tinh ngén han.

TU 2011-2013, muc tiéu 8n dinh kinh té vi mo
dudc dat ra va uu tién hang dau cung véi quyét tam
tai cd cdu nén kinh té. H& qua la nén kinh t& van
chua ra khéi vung trling suy giam kéo dai tU nam
2011 mac du cac chinh sach da cé chiéu hudng
néi 16ng hon ké tii cudi ndm 2012 do khu vuc san
xuét gap rat nhiéu kho khan véi sé lugng cac doanh
nghiép giai thé va déng clia san xuét gia tang nhanh
chéng.

Bén canh dé, lam phat c6 xu hudng giam thap
tli nam 2011-2014, cho thdy téng cu nén kinh t&
qua yéu va phan (ng yéu 6t doi vsi déng thai néi
I6ng chinh sach, nguyén nhan chd yéu la do chi
tiéu tu nhan gidm sat manh, trong khi cong déng
doanh nghiép khéng con dong luc dau tu. Trong khi
nhiing né luc tang téng cau chua mang lai két qua
nhu mong muén thi téng cung ctia nén kinh té ciing
chua c6 dédu hiéu cai thién béi cac chinh sach trong
cung chua dudc coi trong hoac khéng dat hiéu qua
(tai co cdu, cai cach thé ché, tao dung méi trudng
kinh doanh binh ding va gidm thiéu chi phi cho
doanh nghiép, hé trg phat trién cong nghé..). Cai
gia clia sy danh ddi gidia lam phat va tang trudng da
thé hién rd trong giai doan nay. Nhu vay, nén kinh té
van chua thuc sy 6n dinh, nguyén nhan quan trong
la nhiing nén tang cho téng trudng va én dinh nén
kinh t& chua dugc cai thién dang ké, qua trinh tai co
cdu va chuyén déi mo hinh tang trudng con cham
chap va dac biét, ddi méi vé thé ché van chua dudgc
thao g quyét liét.

Can can thuong mai cé thang du nhung chua
bén viing

Trong nhiing nAm gan day, can can thuong mai
da dudc cai thién, theo dé can cén vang lai da cé
thang du, cang thang vé can can thanh toan da dugc
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gidi quyét, du trii ngoai héi da gia tang dang ké va
6 muc ky luc 35 ty USD trong thang 9.2014. Theo
Téng cuc Hai quan, riéng can can thuong mai hang
héa 10 thang dau nam 2014 dat muc thang du hon
2,36 ty USD. Trong nam 2013, kim ngach xuét kh&u
dat 132,2 ty USD, tang 15,4% so vGi nam 2012; kim
ngach nhap khédu dat 131,3 ty USD, ting 15,4% so
vGi nam 2012; theo do6 can can thuong mai thang du
khoang 10 triéu USD va la nam th( hai lién tiép nén
kinh t€ co xuét siéu (ndm 2012 xuét siéu 747 triéu
USD, trong khi nam 2011, nhap siéu van & muc 9,8
ty USD - gan 8% GDP).

Xét theo khu vuc, khu vuc kinh té trong nudc
ti€p tuc nhap siéu & quy md I6n (13,75 ty USD nam
2013, 11,68 ty USD nam 2012) lién tuc trong nhiéu
nam, cho thdy khu vuc nay nhap khdu chi yéu dé
san xuét cho thj trudng ndi dia, nang luc canh tranh
xudt khdu con han ché va dic biét 1a it c6 co hoi
tham gia vao chubi gia tri toan cau. Chi c6 mot sé
it doanh nghiép nha nuéc cé hoat dong xuat khiu
quy mo Ién nhu dau khi, than, cao su va dét may
nhung lai 14 khoang san, s&n phdm thé va hang gia
cong cho nudc ngoai; sé con lai ch( yéu la nhap
khdu va trong qua trinh phat trién chua xay dung
nang luc san xuét theo huéng gidm dan su 1é thudc
vao nhap khau, chua thoat khaoi tinh trang cac dv
an téng thau 16n va quan trong roi vao tay cac cong
ty nudc ngoai, gép phan lam trdm trong haon tinh
trang nhap siéu, dac biét la ti Trung Qudc. Ngay ca
cac doanh nghiép nha nuéc c6 xuat khdu phan I6n
cling la khai thac tai nguyén thoé va lao dong gia ré
ma chua cé chién lugc va tdm nhin phat trién cong
nghiép hé trg cho san pham xuét khau clia don vi va
nang cao gia trj gia tang.

Mac du xuét khdu cla khu vic FDI gia tang
nhung di cung véi d6 1a nhap khdu cac yéu t6 san
xuét cling tang nhanh vuia tao gia tri gia ting thap
cho nén kinh t& nuéc ta, viia thé hién tinh phu thudc
cao vao nuéc ngoai. Hau hét xuat khdu cla nhém
nganh coéng nghiép ché bién ché tao (nhém nganh
cac doanh nghiép FDI xuat khdu va dau tu I6n dé tan
dung lao dong ré) déu kich thich nhap khdu manh
mé&. Nam 2013, nhap kh&u cla khu vuc nay chiém
t6i 56,7% téng kim ngach nhap khau (tang 24,3%),
S0 V@i 52,7% (tang 22,7%) trong nam 2012. Ngoai
ra, mac du khu vuc FDI déng gop kha Ién trong
GDP nhu’ng dang dan cé tac déng thiéu tich cuc
dén téng thu nhap quéc dan (GNI) béi sy gla tang
nhanh chong vé quy md phan Igi nhuan chuyén vé
nudc cla cac doanh nghiép FDI.

Vé cd cau hang hoa, hau nhu cd ciu xuat nhap
kh&u khéng thay déitrong nhiéu nam qua: nhap khau



chd yéu la nhém hang may moc, nguyén nhién vat
liéu phuc vu san xudt trong nudc, gia tri nhap khau
cac mat hang phuc vu hoat dong gia céng lap rap
chiém ty trong kha cao trong kim ngach xuat khau
hang hoa. Kim ngach nhéap kh&u dién thoai cac loai
va linh kién (trt dién thoai di dong) chiém 33,3%
kim ngach xuét kh&u dién thoai cac loai va linh kién;
kim ngach nhap kh&u vai chiém 48,3% gia tri xuét
khdu hang dét may.. Xuat khdu chiém ty trong 90%
téng kim ngach nhap khu. Véi co cdu nay, gia tang
xuét khdu déng nghia véi gia tang nhap khau.

Nhu vay, cé thé nhan dinh, can can thuong mai
trong nhiing ndm gan day da dudc cai thién cé
nguyén nhan chd y&u do nhu cau nhap khau ting
khong dang ké (t6ng cau trong nudc suy yéu), can
can thudng mai thang du khéng bén viing vi céu
tric san xuat va xuat khau cia nén kinh t& van chua
c6 su chuyén dich tich cuc. Theo dé, van con nhiing
rGi ro dén can can vang lai va du tri ngoai héi trong
giai doan s&p tdi.

Tham hut ngan sach va ng céng gia tang

Vé thu ngan sach, theo B6 Tai chinh, téng thu
NSNN nam 2013 udc dat 822 nghin ty dong, vuot
0,7% so V@i du toan. Chi tiéu thu ngan séach vugt
muc tiéu mot phan ti viéc thu ti ¢d tic doanh nghiép
nha nudc va phan Igi nhuan con lai sau khi trich
ndp cac quy cla cac tap doan, téng cong ty nha
nuéc sG hiiu 100% von diéu 1é (khoang 29,1 nghin
ty déng). Mot s6 ngudn thu quan trong nhu: thu tu
doanh nghiép nha nugc dat 91,43% duy toan, tu khu
vuc ngoai quéc doanh dat 91,58% va ti hoat déng
xuat nhap khau dat 93,2%. C6é 3 nguyén nhan: tinh
trang kho khan chung ctia nén kinh té€ nén kha nang
thu ngan sach suy gidm; trong nhiéu nam Viét Nam
da c6 quy mé ngan sach thu cao hén muc hop ly va
khéng con khdéng gian du phong cho thu ngan sach,
theo do, ngan sach sé& dé gap kho khan dudi tac
doéng cla cac bién dong kinh t&. Ngoai ra, lam phat
thap cling tac dong lam gidm phan NSNN cé dugc
do tang gia. V& chi ngan sach, theo uéc tinh ban
dau, téng chi NSNN & mic 1017,5 nghin ty déng,
dat khoang 104% du toan nam. Nhu vay, so véi cac
nam trudc, ty 1& vugt du toan 1a thap, cho thay chi
ngan sach ciing da cé chuyén bién tich cuc. Tuy
nhién, cd cdu chi ngan sach c6 mét sé van dé dang
quan tdm sau: Thd nhét, chi trd ng (ca lai va goc)
trong téng chi ngan sach dang gia tang do quy moé
vay ng trong cac nam qua tang cao va nhiéu khoan
vay dén han. Theo B0 Tai chinh, hién nay, nghia vu
ng cong/thu ngan sach da & muic khoang 18% va
du bao s6 ng phai trd sé vugt qua muic 25% téng
thu ngén sach nha nudc trong 2 nam 2015, 2016 (la
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muc an toan theo Quyét dinh s6 689/QD-TTg ngay
4.5.2013 clia Tha tuéng Chinh phi va khuyé&n nghi
clia World Bank). Bén canh dd, ng céng trong nudc
thudng G ky han ngén dang gay rdi ro 16n dén ngan
sach. Tha hai, chi thudng xuyén van ti€p tuc chiém
ty trong I16n (nam 2013 da tang lén 68,23%), theo
dé, chi thudng xuyén da I6n han mdc thu ti thué va
phi. Thu ba, do chi thuGng xuyén tang cao nén ty
trong chi dau tu tt NSNN gidm dan, chi con 21,4%
nam 2013. Trén thuc t&, dau tu nha nuéc trong téng
dau tu xa hoi van tang (dé bu dap phan thiéu hut
clia dau tu tu nhan), tuy nhién, ty trong chi dau tu
trong ngan sach suy gidm manh cho thdy mot co
cdu chi thiéu tich cuc khi phan I6n cac khoan chi
ngan sach khéng phuc vu cho muc tiéu dau tu hd
trg tang trudng ma tap trung cho chi thudng xuyén.
Do ngudn thu khéng bén viing va c6 xu hudng giam,
chi ngan sach tang cao va cd cau khéng hgp ly nén
tham hut ngan sach tiép tuc gia tang (bang 1).

Béng 1: thdm hut ngén séch cda Viét Nam qua cac nam (% GDP)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
BTC* | -4.9 | -49 | -49|-50 |57 |-46|-69| 56494853
BTC® | 18| -1,1]-09|-09|-18]-18|-37|-24]-21]-28]-38
IMF | 48|12 |-30| 0 |-24|-11]|-66 -29 |-29

ADB | -22 02 |-10 |12 |-09]| 06 |-36|-21|-30]-40

Ghi chu: BTC?: thdm hut gém ca chi trd ng géc, BTCP: tham hut
khéng gém chi trd ng géc
Nguén: t5ng hop tor Bé Tai chinh, World Economic Outlook (IMF,
2013), Key Economic Indicators (ADB, 2013)

Theo B& Tai chinh, ndm 2013 t6ng muic nd cong
la 53,5% GDP, du ng Chinh phll 41,7% GDP, du
NG nudc ngoai 37,2% GDP. So v6i ngudng khéng
ché ma Quéc hoéi khoa 13 dua ra, ng cong khong
VUGt qua 65% GDP nén van nam trong ngudng. Tuy
nhién, rdi ro ng cong clia nuéc ta nam & 2 yéu t6: (i)
NG céng trén chua tinh dén ng cla khu vuc doanh
nghiép + nha nudc trong khi khu vuc nay van luén
nhan dudc ngan sach “mém” ti Chinh phd va la
ngudn tiém &n d6i vé6i ng cong; (i) Téc do gia tang
ng céng nhanh trong khi trién vong tang trudng kinh
té phia trudc con nhiéu khé khan, ngan sach trung
han thiéu bén viing, ty trong trd ng vay trong téng
chi ngan sach sép vuot ngudng cho phép dang la
nguy cd rat I6n dén nén kinh té.

Khung chinh séch kinh té vimé van chua lanh
manh

NHNN Viét Nam van chua hoan toan la ngan
hang doc lap. Hién nay, theo Nghi dinh 156/2013/
ND-CP, NHNN Viét Nam la cé quan ngang b, thuc
hién chlic nang quan ly nha nudc vé tién té, hoat
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dong ngan hang va ngoai hai; thuc hién chic nang
clia Ngan hang Trung uong vé phat hanh tién, ngan
hang clia céc t6 chic tin dung va cung ting dich vu
tién t&é cho Chinh ph(; quan Iy nha nudc cac dich
vu c6ng thudc pham vi quan ly cia NHNN. Mac du
Chinh ph khong thé sl dung chinh sach tién té dé
bu d&p tham hut ngan sach mét cach truc ti€p nhung
théng qua (vi du) chi dao NHNN tai cdp vén cho
cac NHTM cé ng xau xuat phat ti chuang trinh cho
vay chinh sach nén van cé kha nang tac déng dén
chinh sach tién té. Bén canh dé, theo Luat NHNN
2010, diéu 3, khoan 4: “Chinh phd trinh Qudc hoi
quyét dinh chi tiéu lam phat hang nam. Th{ tudng
Chinh phl, Théng déc NHNN quyét dinh viéc si
dung céc coéng cu va bién phap diéu hanh dé thuc
hién muc tiéu chinh sach tién té quéc gia theo quy
dinh ctia Chinh ph(”, nhu vay, muc tiéu chinh sach
cling khong dudc quyét dinh hoan toan bdi NHNN.

Do tinh déc lap cia NHNN khéng cao, nén muc
tiéu chinh sach tién té 1a da muc tiéu. V4i tu cach
la cd quan ngang bd, truc thuéc Chinh phd, trén
thuc t& NHNN kho co thé doc l&p muc tiéu chinh
sach tién té vGi cac muc tiéu vi md khac cta Chinh
phl nhu tang trudng kinh té, tao viéc lam. Trong
ngén han, muc tiéu kiém soat lam phat va thic day
tang trudng, tao viéc lam thudng cé xung dot véi
nhau, diéu nay c6 thé la yéu t6 can trd NHNN dua
ra chinh sach tién té nhat quan va minh bach. Viéc
theo dudi chinh sach tién té véi nhiéu muc tiéu cudi
cung mang tinh xung dét cé thé dem lai nhiéu rdi ro
cho NHNN, gay anh hudng tiéu cuc téi do tin nhiém
clia NHNN khi mét hay nhiéu cac muc tiéu néu trén
khéng dat dugc.

Bén canh do, tai Viét Nam, thi trudng trai phié€u
chinh ph thi cdp con chua phét trién nén da han
ché 16n tinh thanh khoan trong viéc thuc hién céc
nghiép vu thi trudng ma. Tai mot s6 giai doan, do
quy md thj trudng méng, NHNN da phai phat hanh
tin phiéu NHNN dé h&p thu thanh khoan (giai doan
2008 va 2012-2013). Vivay, NHNN thudng st dung
cong cu tai cdp von va chiét khau, tham chi la “lam
dung” cac bién phap hanh chinh phi thj trudng nhu
tran 1ai suat, quy dinh ty |& tang trudng tin dung cla
cac NHTM, han ché (khuyén khich) tin dung déi vai
mét s6 khu vuc cla nén kinh t&. T ndm 2011, han
mUuc tin dung lai dugdc 4p dung sau 13 nam da dugc
dG bd. NHNN ciing khéng ché tin dung di vao khu
vuc phi san xuét (dudi 16% téng du no).

Ngoai ra, tinh déc lap cla chinh sach tién té
khoéng cao di kém véi chinh sach ty gia chua linh
hoat. V& ban chat, ché do ty gia hoi doai cla Viét
Nam xoay quanh ché do neo ty gia theo USD. Trén
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nén tang chinh sach neo ty gia nay, ty gia chinh thic
va bién do dao dong cé su thay ddi trong tiing giai
doan dé phan (ing véi nhiing cu séc. Nghién ciu
clia T6 Trung Thanh (2013) vé sy danh ddi gitia
cac muc tiéu chinh sach trong rang budc bo ba bat
kha thi va kha nang gidm nhe sy danh déi nhd sl
dung hiéu qua du tri ngoai hoi clia Viét Nam cho
thay, giai doan 1993-2000, d6 md& vé tai chinh con
thdp, cac bién phap kiém soat tai khodn vén van
con chat ché nén mot mat ty gia duge gid 8n dinh
& mic cao, mat khac, Viét Nam van git dudc tinh
déc 1ap nhat dinh vé chinh sach tién té. Trong giai
doan 2001-2007, Viét Nam da cé lya chon mé& clia
hon vé tai chinh véi viéc g6 bd nhiéu quy dinh phap
ly vé& chu chuyén cac dong vén qudc té, nhung van
tiép tuc theo dudi muc tiéu ty gia én dinh di kém
vGi du trit ngoai hoi gia tang manh. Diéu nay chi ra
rang, néi 1dng kiém soat tai khoan vén da thu hat
dugc rat nhiéu cac dong vén vao, NHNN da kiém
soat ty gia badng cach ma rong quy mé du tri ngoai
h6i. Tuy nhién, méc dd doc lap cla chinh sach tién
té khong bi suy gidm do NHNN da trung hoa dong
von ngoai tuong déi hiéu qua va chua ganh chiu
nhiéu hé luy va chi phi (do quy mé cac dong vén
vao ra chua I6n va dé kiém soat). Tuy nhién, ké tu
nam 2008 dén nay, Viét Nam da chiing kién nhiing
thay ddi I6n trong xU ly bo ba bat kha thi. Trong khi
ty 1& du tri ngoai h6i/GDP khong cé thay déi 16n,
gia tang dd mad tai chinh va néi 1dng kiém soat cac
dong vén chu chuyén da khién NHNN phai hy sinh
su 8n dinh vé ty gia 8 moét muc dd nhat dinh. Theo
nguyén tac bd ba bat kha thi, do hai chi s6 muc tiéu
chinh sach trén cé bién dong ngudc chiéu thi chi s6
con lai (mtic do doc lap clha chinh sach tién té) cé
thé giti dugc 8n dinh. Tuy nhién, muc do doc lap vé
chinh sach tién té da suy gidm, phan anh cac bién
phéap trung hoa dong von clia NHNN chua thuc su
co hiéu qua.

Hé théng giam sat thj truéng tai chinh cén
han ché

Trong qué trinh phat trién cla thi trudng tai
chinh, hé théng giam sat cling da dugc hinh thanh
va phat trién. Khung phap ly va cac van ban phap
luat cho hoat dong giam sat da dudc cai thién dang
ké, cac hoat dong thanh tra va giam sat dang huéng
t6i cac chudn muc cla thé gi6i. Tuy nhién, hé théng
giam sat tai chinh clia chidng ta con mot s6 béat cap:
(i) Cac co quan giam sat vua thuc hién chuc nang
cdp phép, ban hanh ca ché chinh sach, via thuc
hién chiic nang hudng déan, trién khai thuc hién co
ché& chinh sach va thuc hién ca chulic nang kiém tra,
thanh tra, giam séat hoat déng cla cac dinh ché tai
chinh. Diéu nay dan t6i xung doét vé Igi ich, khién

32



hiéu qué va hiéu luc gidm sat khong cao; (i) Giam
sat trén cd sd rui ro, giam sat an toan vi mo van con
yéu kém; chd yéu thién vé giam sat tuan tha. Dén
nay van chua c6 mét quy dinh chung vé céach thic
giam sat cho ca hé thong tai chinh; viéc giam sat van
chua bao quéat dudc tat ca cac linh vuc hoat dong
clia céc tap doan kinh t&, nhat 1a tap doan tai chinh.
Cac cong cu phai sinh tai chinh (nham gidm rdi ro)
van cham dugdc ap dung va ban hanh; (iii) Do thiéu
su phéi két hgp trong giam sat toan bo thi trudng
tai chinh (do cac ca quan gidm séat hoat déng tuang
déi doc 1ap) nén kho giam sat moét cach hiu hiéu
cac rli ro chéo gilia cac thj trudng. Hién van chua
c6 mot co quan giam sat tai chinh vi mé cé dd thAm
quyén va ning luc dé cé thé canh bdo, ngan nglia
va x{ ly hiiu hiéu cac rdi ro khac nhau clia hé théng
tai chinh; (iv) Van con thi€u cac cong cu cho chic
nang giam sat an toan vi mé va giam sat an toan vi
mo, nhat la déi vGi giam sat dua trén rii ro. Cac mo
hinh phéan tich dinh lugng, du bao, kiém dinh EWS,
Stress Test, VAR cho cla ca hé thong tai chinh va
cho tling dinh ché tai chinh hau nhu chua dugc phat
trién. Trong khi d6, van con c6 nhiing khac biét gitia
céc tiéu chuén an toan hoat dong, ké toan va kiém
toan trong nudc véi tiéu chuén va thong 1& quéc té.

Két luan

K&t quéa nghién cliu cho thay, qué trinh ty do héa
tai khoan von cla Viét Nam tuong déi than trong,
tuy nhién trong nhiing nam tGi khi thuc hién cac cam
k&t mG cla tai chinh thi 16 trinh ti€p theo sé& nhanh
va manh hon, d&n dén co6 thém nhiéu nguy cd doi
véi 6n dinh thi trudng tai chinh. Chiéu theo céac diéu
kién can c6 dé gidm thiéu tac dong tiéu cuc cla tu
do hoda tai khodn vén dén thi trudng tai chinh nhu
nén tang kinh té vi mé én dinh, khung chinh sach
lanh manh va giam sat hé théng tai chinh cé hiéu
quéa déu cho thay, dudng nhu ching ta chua sén
sang cho nhiing budc ty do hoa tai khoan vén sap
t6i. Ri ro bat 8n tai chinh sé& gia tang khi thuc hién
cac cam két tiép theo vé md clia thi trudng tai chinh,
vi vay, trong giai doan hoi nhap sap t6i, Viét Nam
can quyét tam tai co cdu nén kinh t€ mot cach quyét
liet nh&m tao nén tang tang trudng va én dinh bén
viing, déng thdi ddm bao cac can bang vimé ca ban
clia nén kinh t& (kiém soat tham hut ngan sach va
duy tri thang du can can vang lai bén viing). Khung
chinh sach kinh t& vi mé can dudc lanh manh hoa,
tang cudng han nia tinh doc 1ap ctia NHNN cho qua
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trinh cai cach tai chinh, gia tang cac céng cu gian
ti€p va thi trudng, cd ché diéu hanh ty gia can linh
hoat hon dé gia tang tinh doc lap clia chinh sach tién
té. Bén canh do, tai cc cau hé thong tai chinh ngan
hang can dudc ddy manh hon niia nham lanh manh
hoa hé théng, dac biét chu trong dén xay dung mot
mo hinh giam sat tai chinh hgp nhat cé hiéu luc dé
dam bao kha nang chéng dd clia hé thdng trong boi
canh hoi nhap toan cau. Nhiing cai cach nay la rat
cén thiét dé qua trinh tu do héa tai khoan vén déng
gép vao tang trudng kinh t& ma khong gay bat 6n
cho thj trudng tai chinh.
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