Ngft;: nay, cdc thj truong tai chinh
trén thé gi¢i da va dang nhanh chéng
hoi nhap thanh mét thi trudng toan
cidu duy nhit. Cdc nudc dang phat
trién du cé sdn sang hay chua cing
déu ¢ nhitng vach xudt phat khac
nhau, di chuyén theo nhiing toc do
khdc nhau va t&t ca déu bi 16i cuén
vao tién trinh héi nhap. Néu nude
nao ¢é duge mot thé ché day du va
mét chinh s4ch lanh manh thi cé thé
ving budc trén con duong hodi nhap
tai chinh. Tuy nhién, hau hé&t cédc
nudc dang phat trién dén thigu nhimng
diéu kién tién quyét cho mét cude
hanh trinh ém 4i. Kinh nghiém nhiéu
nudc cho thdy ring ich loi dat duoe
khéng di 16n d&n mitc c¢6 thé bu dap
dugc nhiing thiét hai tit tién trinh
nay. Cdc nudc dang phat trién cé rat
it co hoi lua chon lidu eé nén theo ti€n
trinh nay hay khéng bdi nhiing tién
bg trong hé thong thong tin va nhing

-su phdt trién mdi trong linh wvuc tai

chinh da lam cho viée hoi nhap la
khong thé tranh duoc. VAn dé ¢ chd
la cdc nudc nay sé quyét dinh héi
nhap nhu thé nao lya chon nhiing
chinh s4ch nao dé manglai lgi ich cho
nén kinh t& va tranh duoc nhitng cuge

" khiing hodng tiém témg

Tir kinh nghiém cGa nhitng nude
dang phét trién cé thé rat ra duge
nhitng bai hoc cho Viéet Nam khi
tham gia vao hdi nhap véi nén kinh
té€ toan cdu ndi chung va hai nhap tai
chinh néi riéng.

1. Cdc nue dang ph4t trién cin .

theo dudi mot cdch manh mé nhiing
chinh sdch cho phép nhiing nudc nay
thu lgi tir dong von toan cau va tranh
dugc nhilng nguy hiém do hdi nhép.

Dya vao kinh nghiém cia céc
nudc cd thé rat ra mét nhin xét
chung réing: Piéu kién tien quydt dé
hdi nhép tai chinh thanh céng 14 cde
nudc nay phai c¢é mot khung phép ly
tai chinh lanh manh, dic biét la mot
vi thé& tai chinh manh, khong c6 su
bién dang 16n trong glé ca (vi du viée
bién dang gid cd xudt phdt tir viéc bao
vé qud miic hang xudt kh4u), phai c6
mot hé théng ngan hang ndi dia vitng
manh véi khuén khé phép 1y va co
ché& gidm sdt hitu hiéu, va c6 mot co sd
ha tdng cho viéc vin hanh mdt thi
truégng von cé hiéu qud. T4t cd nhing
diéu kién trén day la nhiing nhén to
quyét dinh dé x4y dung chinh sdch ¢
céc nude dang phdt trién .

Héi nhép tai chinh 14 dong co
thic day cdc nudc nay phdai nhanh
chéng x4y dung cdc chinh sdch diy
dl va hoan chinh vi nhiing lgi ich sau
day:

(1) Gitip cai thién kha ning tra
ng va hdp din cdc nha dau tu nuée
ngoai .

(2) Khuyé&n khich cdc dong vén
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dai han hon la dong vén ngin han.

(3)Tao ditu kién cho vide sit
dung hiéu qua ]uong vén nude ngoai
va rot cude didu nay sé& ddnh gid dugc
loi ich ma mot qudc gia dat duge va
tranh dugc nhing rii ro.

(4) Gitp cho cde nuée dang phét
trlen ddi phé duge vdi dong chay von
6 at va thigu 6n dinh.

2. Béng cdch nao c6 thé doi pho
v§i dong chdy vén 6 at trong thai ky
dau hoi nhép béi 1& diéu nay sé xdc
dinh su thanh céng cia mét qudc gia
trong viéc (ing phé khong nhLIng dsi
vi sy phat trién qua néng ma con dsi
v6i tinh d& bi ton thuong cia nén
kinh té.

Céc nudc thudng két hogp cdc
chinh sdch dé déi phé v6i dong chay
von 6 at. Kiém sodt von mét khi duge
ké&t hop véi nhitng chinh sdch khéc it
nh4t s& thanh cong trong viéc quan 1y
vi mo cta dong von chay vao va thay
doi két cdu cha ching: Su can thigp vo
hiéu héa la c6ng cu dugce sit dung rong
rdi nhat va da thanh céng trong viéc
kiém ché& su phdat trién ctia cung tién
té va trong viéc thigt lap du trit. Pidu
quan trong nhit ma cdc nudc phai
chii y 14 ¢6 gdng ngin chin su danh
gid cao cla ty gid hoi dodi thuce ( ndi té
tang gid) bai vi ty gid hoi dodi thuc
cao sé ddn dén tham hut trong cdn
can tai khoan vang lai do hang héa
xudt kh&u trén thi trudng the gidi
duge dinh gid cao. Lic nay, mdt chinh
séch tai khéa thit chatla cong cu hitu
hiéu dé lam giam dt.rcfc muc tham hut
cdn cAn tai khoan vang lai. Trong
thoi ky dau cia hoi nhap Cf cdc nudc
dang phat trlen, dong vén quéc t&
chdy vao rdt manh mé lam cho lam
phét tai cdc nufc nay ting lén mét
c4ch tuong d6i so véi cdc nuée khéc,
trong khi ty gid hai dodi danh nghia
tang khéng kip véi toe dd tdng cua ti
16 lam phat. Piéu nay sé dan dén ty
gi4 hoi dodi thue duge dénh gid cao.
Theo 1y thuyét tai chinh quéc t& va
kinh nghiém ctia mét s6 nudc cong
nghiép, mét chinh sach tai khéa thit

_chat_se lam. giam chi tiéu cGa chinh

phu va két qua la dong ndi té gidm
gid. DBén lugt né, su gidm gid cia déng
ndi té s& lam tang xudt khiu , tit dé
c&i thién dugc cén can tai khodn vang

lai, tién tdi thu hit vén huéng vé dau
tu va tdc do tdng trudng kinh t& sé
nhanh hon.

That vdy, bai hoc chinh cho
chinh sdch kinh t& vi mé tir kinh
nghiém ciia cdc nudce hién nay 1a viée
thue thi chinh sdch tai kho4 dugc ha
trg béi chinh sach can thiép v hiéu
hod va chinh sdch ty gid hoi dodi linh
hoat (trong nhiéu trudng hgp con
gbm ca viéc kiém soat dong von vao)
da d6i ph6 mot cdch hiéu qua doi vdi
su phdt trién qud néng va c6 thé lam
gidm kha ning dé bi tén thuong bdi
su ddo ngugc cua dong vén tu nhan.
Mgt cdch téng quat hon, tit kinh
nghiém cia cdc nude, ching ta c6 the
rat ranhan dinh rdng mot qudc giacd .
ty gid hoi dodi thuc duoc ddnh gia
qud cao hodc qua thdp; ¢cé ng chinh
phﬁ qud 16n so vdi kha nang sinh loi
va du trit ngoai té ; viéc diéu chinh tai
khéa khong hop Iy sé lam mat niém
tin cGia nha dau tu va vién canh cia
québc gia d6 s& tréd nén u dm.

3. Kiém ché sy bing nd cho vay
(do dong vén vao qud nhiéu) song
song vdi viée chinh dén tinh trang
y&u kém ctia hé théng ngin hang.

Hé théng ngin hang dcng mat
Valltrb‘ quan trong trong viéc phfm
phdi von ¢ mdt nude dang phat trién.
Stic khée hé théng ngin hang cla
mdt nuéc 1a nhan t6 quyét dinh nuée
dé ¢6 tdn dung duge nhﬁng loiich cia
hgi nhép tai chinh va tranh ducc
nhiing rui ro hay khong? Tai nhiéu
m.réc dang phat trién trong thoi gian
gan day hé thong ngan hang da va
dang tha n61, cé hoat dong kinh
doanh va dau tu qud mao hiém; viée
vén hod cdc ngan hang chua du‘cc chi
¥ qdﬁ'ng mifc (& nuée ta chinh 1a van dé
cd phan héa ngin hang thuong mai)
va chua thiét 14p duge nhitng quy ché
va gidm. sdt mdt cAch than trong va
day du.

Viéc didu chinh lai nhitng yéu
kém cua hé thng ngan hang sé tré
nén khén cidp hon trong méi trudng
hdi nhap toan ciu vi ¢ dé ngan hang
sé gia tdng cho vay mot cdch dé dang
hon va gdnh chiu rii ro 16n hon. Vi
thé, viéc xay dung cdc thé ché, chinh
dén nhitng bién dang qua miec (vi du
nhu hinh thic cho vay uu dai), tang
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cudng nang luc g;ém sdt cuia ngan
hang 1a viée lam rit quan trong.

Vi viée d6i méi hé théng ngan
hang 1&2 mot qud trinh dai va tén
nhiéu thoi gian nén trudc mat cin
thiét phdi kiém ch& su bung né cho
vay bang viéc su dt_mg nhtng chinh
sdach kinh t& vi mé ciing nhu viéc sif
dung nhing han ch& muc tiéu (nhu
tang yéu cau vé du trit hodic tdng yéu
cAu vé do rui ro c6 thé chdp nhan
duge). Dieu nay sé gitp lam diu dl 4p
Iuc qua néng cua dong chay von 6 at
va lam gidm bét tinh dé bi tén thuong
ctia hé thong ngian hang.

4. Phdt trién mdt thi trudng von
van hanh tat sé giam duge rii ro cha
su bat 6n ciing nhu thu hit duge dau
tu gidn tiép.

Cédc nha dau tu lo ngai mdc do

' khong dang tin ciy cua cdc thi truong
m&i n6i ¢ 3 linh vuc chinh:

(1) Co s ha tang thi trudng (bao
gdm cdc tién nghi trong linh vuc ngan
hang va dich vu tai chinh) y&u kém sé
lam cho chi phi giao dich cao, viéc
thanh todn thudng xuyén bi tri hoan,
thong tin cham tré lam cho nhiing
nha ddu tu mat nhiéu co hoi phi..

(2) Viéc béo vé quyén vé taisan,
dac biét 1a quyén cta cd déng thiéu
s0.

(3) Su tiét 19 thong tin cua cong
ty, cla thi trudng va viéc kiém sodt
thi truong mot cach thé bao.

Khong c6 nhing giai phép riéng
1é nao cho viéc phéat trién thi truong
vén ma doi hdi phai ¢6 mdt sy phdi
hgp cdc gidi phép & tat cd cac linh vuc
méi ¢ thé cdi thién duge co sé ha
tdng cta thi trudng va hoan thién
khudn khé phap 1y cho quﬁc gia.

Nhiing tiéu chudn qudc té vé co
sé ha tingla nhUng chuén muc dé cac
thi tnrb’ng m&i noi cé thé tham khao
va tuy vao hodn canh clia mdi nude
nhiing chudn muc nay c6 thé thay déi
cho phit hop. Kinh nghiém ctia nhiing
thi trusng méi ndi (déc biét ¢ chau A)
cho thay ring cé thé cai thién co sd
ha tang thi trudng trong thoi gian
ngidn bing cdch nhay vot sang hé
thong tién tién nhat hién cé. Tuy
nhién, kinh nghiém cta cdc nudc nay
ctng luu'y dén hai van dé:Mot 1a, viéc
cdi thién téc do thanh todn thudng
gin lién v6i mic do rai ro trong hé
thong thong tin . Vi du sy co Y 2k cé
lién quan dén viée rat tién 6 at khdi
ngan hang tu phia cong chung Hai
la, mac di can thiét phai day nhanh
toc 46 ph4t trién cta cdc dinh ché tai
chinh trung gian dé tang khd ning
canh tranh nhr.mg viéc dé cao nhiing
tiéu chudn ma cdc thanh vién tham
gia thi truong phai dap tng ddy du
cling rat quan trong, bdi 1&8 né lam
tang tinh an toan cta thi truong va
cAi thién niém tin cta nha dau tu.

Do c¢6 nhiing lgi thé manh mé
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hon 14 nhitng ménh lénh truc ti&p tir
chinh phi cho nén nhﬂng hinh thic
phdp 1y dua trén co sd cong khai
thong tin va sy tu diéu chinh cta thi
trudng dugc chap nhan mot cdch rong
rdi ¢ thi trudng méi néi.Tuy nhién,
nhu‘ng qui dinh cta Chinh Phu védn
con can thiét phai duy tri § mot mic
dd hop ly.

. Cde nuéc mdi ndi ciing nén
khuy&n khich su phdt trién cla cdc
dinh ché& d4u tu trong nugc. Bing viéc
huy dong nhiing nguon lue quan
trong, nhiing dinh ché& diu tu nay cé
thé hoat dong nhu mot doi trong dsi
véi cdc nha dau tu nudc ngoai. Ho
cing lam gidm di tinh dé bi ton
thuong cta thi trugng von trong nugc
d6i v6i hoat dong tu bdo hiém cia
nha dau tu nude ngoai. Sy hién dién
clia cdc nha ddu tu trong nude cling
lam cho cdc nha diu tu nude ngoai an
tam hon vé sy tén trong clia qudc gia
doi v6i quyén quan 1y va sé hiu tai
san. T phéan tich trén, theo quan
diém clia ching t6i Viét Nam nén hgp
nhat giita luat Pau tu trong nude va
luat PAu tu nude ngoai thanh mot
luat duy nhat.

T4t cd nhitng chinh sdch nay la
nhim thu hit cdc nha dau tu nude
ngoai va han ché& nhitng tdc ddng x4u
cua hoi nhép tai chinh 1én tinh bién
dong cua thi truong von . Piéu nay sé
dnh hudng dang ké dé&n su phét trién
cha thi trugng von trong nuéc. Dén
lugt né, mot thi trudng von vdn hanh
tot sé gép phan quan trong vao tién
trinh tdng trudng cta hdi nhap.

5. Cdc nuée dang phdt trién cﬁn
xay dung nhing “thiét bi gidm soc”
tot hon va trién khai co ché dé do6i
phé véi nhitng bat én bdi vi nhiing
nudc nay cé thé bi tén thuong cao dd
do su réi loan kinh té.

Su tdng trudng cua hoi nhap tai
chinh ddi héi ba loai “thiét bi gidm
s6c” sau:

Mat 1a mite do du trit quic t& can
duge thiét ]ap trong méi quan he v@i
su thay d6i cia tai khodn von vi téng
ludng v&n vao s& cao hon sau khi hoi
nhéap. Nhitng nudc c6 x&ép hang tin
nhiém thap cidn phdi c6 mic du tri
16n hon.

Haila héinhép tai chinh doi héi
phdi téng tinh linh hoat vé tai khod.
Pén lugt né, tinh linh hoat nay phu
thudc vao t§ trong n¢ chinh phu so
vdi cdc khoan no khéc.

Ba la khuyén khich xay dung
nhiing budc dém trong hé thdng ngin
hang Céc co quan chiic nang 1gi dung

su md rong tin dung do dong vén vao

gia tdng tif hoi nhap dé day manh

hoat djng ngén hang va tang tinh
dan hdi trong hoat dongcua he thong
ngan hang thuong mai.

Ngay ca khi cé nhﬁng “thiét bi
gidm sdc” nay, cdc nudc ciing cn

thiét phai thiét lap nhing co ché&
qudn 1y cho phép cdc nha hoach dinh
chinh sach va chinh phi c6 thé diéu
tiét linh hoat v6i nhiing xdo trén tam
thoi cta th1 trugng hodc lén hon 1a
khéa nang din dén khing hoang mot
cdch nhanh chéng va higu qua.

6. Sy két hop mang tinh quéc té
gitta khuon khé phép ly va viéc cong
khai théng tin 12 rdt quan trong dé
ddm bao cho thi truong dugc an toan
va hiéu qua.

Viéc toan cau héa thi trugng tai
chinh, ciing véi nhitng hinh thic dau
tu mdi va su phét trién cla cdc cong
ty tai chinh da lam gia tédng cdc kénh
truyén din nhiing ci sdc cé hé théng
xuyén bién gidi va xuyén khu wiec,
Bén canh dé, nhitng nhén td nay con
lam tdng téc d6 lan truyén ctia nhilng
cti s6c 1a lam gidm di nhiing yéu t6
lanh manh cha thi trudng.

'~ M4t du hoi nhép tai chinh xay
ra trén tdm qudc t&, nhung sifc cudng
ché cla nhing qui dinh van con duge
duy tri trong pham vi mdt qudc gia.
Trén thuong truong toan céu, viéc
dénh gid nhitng t6n that cta nhing
dinh ch& trung gian 1a rit khé va
nhiing hinh thifc phic tap nhu buén
ban nhing sian phdm phél sinh da
lam cho viéc ddnh gid rui ro cang

_ khéng chdc chdn. Dé gidi quyé&t van

dé nay, cdc co quan quan ly & nhitng
nudc cong nghiép da gia tadng hop tdc
v6i nhau, Thém vao dé, dé ting
cudng ky ludt thi trudng, cdc qui dinh
nay cAn nhin manh dén viéc gidm
sat chdt lugng qudn 1y rdi ro cla céc
cong ty tai chinh.

T kinh nghiém & cac nudc phédt
trién , bai hoc cho Viét Nam va céc
nuée dang ph4t trién 14 viée xay dung
mot hé théng co ché gidm sdt tai
chinh trong nudc va trong khu vue
mdt cdch thich hgp nhim cung cdp
nhﬁng thong tin can thiét va Iup thoi
vé cdc giao dich phic tap va & trinh
dd cao cla cdc cong ty da qudc gia
ciing nhu nhitng bién dong kinh t& tai
chinh timg nuge c6 kha nédng lay lan
sang cd hé thong.

Trén day la nhitlng quan diém
cia chiing tbi vé tién trinh héi nhap
tai chinh & nudc ta.

Xu huéng tdt yéu khdch quan
cta thoi dai ngay nay 1a su hgi nhap
kinh t& toan cgu va gin lién v6i no 1a
dong hang héa dich vu va dong vén
Iuu chuyén théng thodng gitta bién
gi6i cde qudc gia. Viét Nam ciing
khéng nim ngoai nhitng xu hudng
trén.Trong du thdo bdo cdo chinh tri
Pai hoi Pang lan tha IX da khéng
dinh dudng 16 kinh t& va chién luge
phét trién cta Pdng la “.Phat huy
cao d§ ndi luc dong thai tranh thu
ngudn Iuc bén ngoai va chi dong hoi
nhap kinh t& qudc t& dé phat trlen
nhanh, c¢6 hiéu qud va bén viing.” ®





