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THAN TRONG TRONG XAY DUNG L TRINH TU DO HOA

GIAO DICH VON

CUA VIET NAM

TS. HA THI THIEU DAO

VN nén tu do hod giao dich vén nhu thé& nao?
Dé tra 15i vAn dé nay tac gia da tim hiéu 1y thuyét
vé tu do hoa giao dich von, nghién ciiu dién hinh
vé tu do ho4 giao dich von thanh cong va that bai,
danh gid muc d6 tu do hod giao dich von & VN,
danh gid cac diéu kién can thiét dé ddm bio tu
do hoa giao dich von thanh cong va dua ra mot 1o
trinh tu do hoa giao dich von cho VN.

Tu do hoa giao dich von 1a qué trinh giam thiéu
su can thiép truc tiép ctia Chinh phd vao giao dich
vOn va tién t6i dd bé dan cac bién phap han ché
giao dich vén. Tu do hod giao dich vén thudng
dugc thuc hién ¢ cdc muc ti thap dén cao, tir cho
phép ngudi khong cu tra duge sé hitu cac tai san
tai chinh dén cho phép ngudi cu trd duge s hitu
tai san tai chinh & nuéc ngoai va cudi cung 1a cho
phép tai sdn dau tu tai chinh duge tu do giir lai va
trao déi trén thi trudng noi dia.

Tu do ho4 giao dich von 1a doan dudng can phai
di qua trén con dudng phat trién. Vé 1y thuyét, tu
do hod giao dich von dem dé&n nhiéu lgi ich dic
biét 1a da dang hod nhiéu ludng von dau tu phat
trién kinh t& xa hoi. Tuy nhién, qua nghién ctu
thuc nghiém cho thay c6 rat it bing ching vé moi
quan hé ty 1& thuan gitta tu do ho4 giao dich vén
va tang truéng kinh t& [1], tham chi tu do hoéa giao
dich von khong dem lai 1gi ich cho cdc nude dang
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phat trién, dic biét la cdc nuéc c6 hé thong tai
chinh va ngan hang y&u kém, dé v& va dé bi ton
thuong.

Trong khi d6 néu tu do hod giao dich vén
khong tién hanh theo 16 trinh hop ly va thiéu
ddéng bo v6i nhitng chinh sdch vi mé khéc thi thi
truong tai chinh trong nuéc c6 thé bi thao ting
béi céc thé luc bén ngoai. Mot s6 nguy co ma tu
do hoa tai chinh c6 thé tao ra:

(i) Nguy co tién té hay ding hon la nguy co
mat gid noi té do chinh sach ty gid hoi dodi khong
hop 1y va nha dau tu nuéc ngoai dé dang chuyén
voén ra nudc ngoai. Bién phdp d8i phé vdi tinh
hudéng nay la phai c6 da lugng ngoai té du trit nhu
trudng hop cta Trung Qudc, Hong Kong va Singa-
pore trong dot khing hodng tai chinh 1997-1999;

(ii) Nguy co tién thdo chay do thiéu cdc bién
phdp kiém soiat dong von ngin han. P& d6i phé
v6i cac nguy co nay, c6 thé tham khio mot s6 kinh
nghiém clia cdc nuéc nhu Chilé: Nha dau tu nude
ngoai diu tu gidn ti€p phai gilf tién mait trong
nuéc to6i thiéu mot nadm va ti thang 9/1998, céc
nha diu tu tai chinh nuéc ngoai phai déng mot
loai thué du6i dang nop vao quy du trit 30% tong
s6 tién cho vay nhung khong dugc huéng lgi tic.
Péng thoi, danh thué 1,2% trén toan bd von dua
vao khong ké thoi han. Ngoai ra, viéc han ché& ddi
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ngoai té cling gép phan ngin chin nguy co tién
thao chay;

(iii) Nguy co v& ng do s dung tién vay ngin
han dé dau tu dai han nhu trudng hop cia Thai
Lan 1997-1999. Nguy co nay cang nghiém trong
khi x4y ra bién dong ty gid hoi dodi, gia bat dong
san, dic biét 1a bién dong gia tri clia tai san thé
chdp vay ngan hang va gid ching khoan. D& “hoa
gidi” nguy co nay, Chinh pht phai c¢6 hé théng
gidm sdt tai chinh hiéu qua, nham ngin chin
nhitng khoan dau tu qud nhiéu rai ro. Ngoai ra,
c6 thé st dung mot s bién phap han ché chuyén
déi tién té va kiém soat chit cdc luong von ngén
han ti bén ngoai;

(iv) Nguy co mat cht quyén la van dé ma quéc
gia nao cing lo ngai khi tu do hod tai chinh. Béi
khi x4y ra bién ¢§, Chinh pht budc phai hy sinh
mot s6 muc tiéu kinh t& xa hdi, si€t chit ngan
sach, giam cdc chi tiéu tidng truéng va chuong
trinh x4 hoi, chdp nhan tr¢g gidp nuéc ngoai”
v.v..[2]

Nhu vay, tu do ho4 giao dich von vita dem dén
nhiing lgi ich vita kéo theo nhitng rii ro va mdi
quoc gia khi quyét dinh dan than vao tién trinh
nay phdi hét stc cdn trong: Nghién ctu kinh
nghiém thanh cong va thit bai cda cdc nuéc di
truéc; nghién ctu xuat phat diém hién tai cta quéc
gia; va xem xét nhitng diéu kién tién quyét dé
dam bao tu do hoa giao dich von thanh cong.

boi v6i VN, ngudi viét dé nghi nghién ciu kinh
nghiém ciia Trung Qudc qua tién trinh tu do hoa
cac giao dich von bédi vi thi truong tai chinh VN
va Trung Quéc c6 nhiéu diém tuong dong. Trinh
tu mé cda thi trudng tai chinh ctia Trung Quéc
dugc xay dung trén co sé thita nhan su yéu kém
clia hé thong tai chinh - ngan hang, ddnh gia mtc
do rdi ro va thuc hién tu do hod than trong, véi
nhiing buéc di rat cu thé, dsc biét la xay dung
nhitng diéu kién tién dé. Muén ddm bao tu do hoa
giao dich von thanh céng can nhiing diéu kién
tién dé: (i) Phai c6 hé thong tai chinh vitng manh:
ty 1& cho vay/GDP thap, no xau thdp, hé thong
gidm sat hitu hiéu va hé thong vin ban phdp luat
nh&t quén; (i) Phai c6 it nhat mot trong hai chinh
sach 14i sudt va ty gia linh hoat; (iii) VAn dé rai
ro dao ddc phai dugc gidm thiéu; (iv) Tai chinh
lanh manh, gidm thadm hut ngan sach; va (v) C6
tham hut c4n can vang lai bén viing va lam phat
thap [3]. Ngoai ra ddi véi giao dich von ngén han
can mot s6 diéu kién tién quyét: Tu do hoa thuong

mai, ddm bao tham hut ngan sach dudi 5% GDP,
tu do ho4 tai chinh trong nuée, gidm sé hitu nha
nuéc trong cdc ngan hang xudng duéi 40%, va xay
dung hé théng cdc quy dinh va co ché gidm sat
than trong, diéu chinh theo huéng thi truong. Hau
hét diéu kién tién quyét nay phai dugc thiét lap
trude khi bé hoan toan kiém soat luong vén ngin
han trong vong 2 nam [4] .

Tuy nhién, mdi qudc gia c6 nhitng dic thu riéng
va bdi cdnh tu do ho4 giao dich von ciing khac do
vay VN can phai van dung theo cach clia minh.

TruGc tién, can xem xét VN da tu do hoa tai
chinh dén mifc nao

e Déi véi giao dich vang lai

VN d4 hoan toan tudn tha cdc nghia vu tai
Diéu VIII cia Hién chuong IMF vé thanh todn tai
khodn vang lai va chuyén tién qudc té. Ngay
8/11/2005, IMF da chinh thic céng bd viée VN
tudn thd DPiéu VIII cta Diéu lé IMF va ngay
05/01/2006, IMF c¢6 thong cdo bao chi chinh thic
cong nhan VN da thuc hién tu do hoa giao dich
vang lai. Cu thé: (i) Ngudi cu tri va nguoi khong
cu tri duge phép mé va duy tri tai khoan ngoai té
tai cdc ngan hang dugc phép hoat dong ngoai héi
G VN; (ii) Nguoi cu tra 1a cong dan VN duge phép
mua, chuyén va mang ngoai t& ra nuéc ngoai
nham phuc vu cdc muc dich nhu di du lich, hoc
tap, chita bénh, tra tién hoi vién, va cac loai phi
khéc hoéc nhiam muc dich trg cdp hoic thira ké&
cho gia dinh va ngu¢i than & nu6c ngoai, trén co
s6 xudt trinh cdc gidy to c6 lién quan theo quy
dinh caa NHNN; va (iii) Nguoi cu trd 1la nguoi
nudc ngoai cé6 thu nhap hop phap bing ngoai té
dugc chuyén hodc mang tién ra khéi VN, va dugc
phép chuyén d6i thu nhap bing dong VN sang
ngoai té tai cac ngdn hang dugc phép hoat dong
ngoai hoi ¢ VN trén co sd xuit trinh cdc ching ti
¢6 lién quan va xac nhan da hoan thanh nghia vu
tai chinh theo quy dinh ctia phép luat.

e Déi véi hoat dong dau tu truc tiép vao
VN

Doi v6i dau tu truc tiép do ngudi khong cu tra
chuyén vao, VN hau nhu khéng c6 cdn tré nao trir
quy dinh lién quan dén linh vuc dau tu c6 diéu
kién dugc dé cap trong DPiéu 29, Luat dau tu. Tuy
nhién can luu ¥ dén viéc VN cho phép cic doanh
nghiép FDI gép von bing cdc khodn vay nén FDI
G VN da kéo theo mot khodn vay nudc ngoai kha
I6n va ngay cang gia tang (Bang 1).
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Bang 1: Co cau vén FDI 1993- 2008 (Don vi: triéu USD)

Chi tiéu 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |2006°|2007¢ | 2008e
Vén c8 phan 594 | 454| 791| 891 [1.002| 240| 301| 977 [1.067 [1.904 [1.294 [1.283 [1.204 [1.605 [1.896 [2.086
Vén vay 238| 594 | 989 921|1.072| 560| 399| 124| 185| 141| 600| 595| 750 795| 936 [1.030
V@n c6 phan/ 71| 43| 44| 49| 48| 30| 43| 89| 85| 93| e8| es| 62| 67| 67| 67
Tong von (%)

Thanh toan ng

ciia FDI 36| 55| 174| 372 603| 601 | 819| 414 590| 536| 524| 643| 793| 952

Ghi chu: e S& du kién

Nguén: Thanh (2002), IMF (2003), IMF (2005), IMFc (2007).

- D6i vé6i phan chi tiéu dung ctia ngudi khong
cu tri chuyén ra ra nuéc ngoai, VN xem nhu giao
dich vang lai.

- Tru6c 1/1/2004 cac khodn chuyén tién, riat von
cia quy dau tu, tra c6 tdc, thanh toan cidc khoan
vay truc tiép nuéc ngoai qua du 4n bi ddnh thué
va chi duge chuyén sau méi mot quy theo thong
tu 04/2001/TT-NHNN ngay 18/5/2001 cia NHNN.
Nhung tif ngay khi Luat dau tu nuéc ngoai hét
hiéu luc ma thay vao d6 la Luat dau tu
59/2005/QH11 va Luat doanh nghiép thi théong tu
04/2001/TT-NHNN c6 do6i tugng diéu chinh 1a cac
nha dau tu duge dé cap trong Luat dau tu nudc
ngoai cling hét hiéu luc theo. Nhu vay hién thoi,
VN khoéng c6 van ban nao gi6i han thoi gian, s6
tién chuyén ra lién quan dé&n cdc khoan FDI dugc
dé cap ¢ trén tri rao cadn kha ning ti€p can ngoai
té va hoan thanh nghia vu thué.

e Ddu tu truc tiép ra nuéc ngoai (PTT-
TRNN)

VN bét dau chinh thic cho phép cdc doanh
nghiép PTTTRNN tir nam 1999, cdc van ban chu
yé&u diéu chinh hoat dong nay bao gdom: Nghi dinh
78/2006/ND-CP, 121/2007/ND-CP quy dinh viéc
dAu tu ra nuéc ngoai, Quyét dinh 1175/2007/ Qb-
BKH Ban hanh miu cdc van ban thuc hién thi
tuc PTTTRNN, Nghij dinh 121/2007/ND-CP quy
dinh vé PTTTRNN trong hoat doéng diu khi,
Thong tu 97/2002/TT-BTC huéng dan thuc hién
nghia vu thué€ d6i véi doanh nghiép VN dau tu ra
nu6e ngoai, Thong tu 10/2006/TT-NHNN, huéng
dan viéc t6 chiic tin dung cho khach hang vay dé
DTTTRNN, Quyét dinh 09/2008/QD-NHNN quy
dinh vé d6i tugng cho vay von bing ngoai té.
Trong bai viét nay ching téi dic biét quan tam
dén cac van ban lién quan dén viéc chuyén lgi
nhudn vao va ra: (i) Thong tu s6 01/2001/TT-
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NHNN ngay 19/01/2001 huéng din cu thé vé quan
ly ngoai hoi doi vé6i DNVN c¢6 von DPTRNN trong
dé quy dinh doanh nghiép phdi chuyén lgi nhuan
vé cham nhat 14 6 thang sau khi két thiic nam tai
chinh; (ii) Théng tu s6 04/2005/TT-NHNN ngay
26/08/2005, vé mé rong cdc ngudn ngoai té ma
DNVN dugc phép str dung dé chuyén ra nuéc ngoai
gép von dau tu, thuc hién du 4n dau tu; (iii) Nghi
dinh s6 160/2006/ND-CP, ngay 28/12/2006 Chinh
phu da ban hanh quy dinh chi ti€t thi hanh Phap
lénh ngoai hoi.

Nhu vay, trir nhitng rdo cdn mang tinh k¥
thuat nhu: (i) Nhiing du én c¢6 gia tri trén trén 15
ty dong phai thAm tra khi cdp Gidy ching nhan
dau tu va (ii) M& dugc tai khodn tai ngan hang
phuc vu viéc chuyén tién ra nuéc ngoai dau tu
doanh nghiép phai ching minh duge du 4n dau tu,
gidy phép dau tu do nuéc ngoai cAp nhung muén
c6 gidy phép dau tu doanh nghiép phai lam tha
tuc xin “gidy phép khdo sat thi truong dé tim co
hoi” va phai mang theo mot khodn tién kh4 16n
(trong khi chua c6 tai khodn), nhitng van ban trén
cho thay quy dinh quan ly dong von dau tu truc
tiép ra nudc ngoai da ngay cang thong thoang hon
nhung quy dinh chuyén ngoai té vé chua chét ché
va chua c6 bién phap ché tai.

e Ddu tu gian tiép

VN chua cho phép ngudi cu trd dau tu gian tiép
ra nu6c ngoai. Pdi v6i nguoi khong cu trd, theo
quy ché& hoat dong ciia nha dau tu nuéc ngoai trén
thi truong ching khoan VN (Ban hanh kem theo
Quy&t dinh s8 121/2008/QD-BTC ngay 24/12/2008
cta B0 trudng Bo Tai chinh), ngudi khong cu tra
dugc phép mua ban trai phiéu, c6 phi€u. Nha dau
tu nu6c ngoai c6 thé thuc hién viéc nidm giir tai
VN hoéc ¢ nuée ngoai vi hién nay doanh nghiép
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VN da dugc phép phat hanh c6 phiéu va trai phiéu
ra nudc ngoai. Nhu vay tri rao can ky thuat lién
quan dén ty 1& ndm giit ¢ phiéu cia nha dau tu
nuéc ngoai, VN khong gi6i han ludbng von vao.

Lién quan dén ludng vén gian tiép chuyén ra,
c4c van ban diéu chinh bao gom: Phép lénh ngoai
héi, Nghi dinh 160 huéng din Phap lénh ngoai
héi, Thong tu 1550/2004/QD-NHNN ngay
06/12/2004 vé quan 1y ngoai hoi d6i vé6i viec mua,
ban chiing khodn cia nha dau tu nudc ngoai tai
Trung tdm Giao dich Ching khoan déu khong gi6i
han viéc chuyén von ra trit mot ndi dung “sau khi
hoan thanh nghia vu thué” (thudng thuc hién vao
cubi nadm tai khod) va “phdi chuyén ngoai té vé
nu6e sau 30 ngay mua dugc ngoai té”.

Nhu vay, ti truéc dén nay vé méit van ban chi
¢6 Thong tu 124/2004/TT-BTC (thong tu nay da
hé&t hiéu luc khi Luat dau tu thay thé cho Luat dau
tu nuéc ngoai) quy dinh thoi gian chuyén von va
loi nhuan ra it nhat 12 1 quy. Tuy nhién, qua
thong tin nguoi viét c6 duge ti phong van cdc
chuyén gia cho thay trén thuc t& da s cdc ngan
hang, cac quy dau tu, cac cong ty chitng khoan déu
khong quan tAm dén Thong tu nay, ma chi chuyén
déi ngay lap tic qua lai gitta hai tai khoan tién
Viét va ngoai té ctia khach hang va chuyén tién
ra ngay lap tuc khi con s6 du.

N6i ciach khiac, VN khong gidi han dong vén
gian tiép vao ciing nhu ra. So v6i Trung Quéc, mot
quoc gia c6 du trit ngoai héi 16n, tiém ning kinh
t&€ manh, VN da mé cia cho dong von ngin han
vao va ra khoi thi trudng ching khoan kh4 nhanh.

Viéc tu do hod dong vén ngén han nay gay
nhiéu lo 1ang vi quy md dau tu gian tiép ngay cang
16n (theo thong ké cta IMF [5] dong von gidn tiép
rong vao VN nam 2005, 2006, 2007 1an lugt 1a 115
triéu, 1.313 triéu va 6.243 triéu USD). Nam 2006,
qui mo6 von hod thi truong chitng khoan chinh thic
so v6i GDP 1a 22,7% , nam 2007 1a 43,7% vuot qua
muc tiéu Chinh phii VN dé ra 14 mdc von ho4 thi
trudng bing 30% GDP vao nam 2010. C6 nhiéu
nguyén nhan clia su gia ting va déu kha bén viing:
(i) Su cai thién trong moéi trudong phap luit lién
quan dén hoat dong chitng khodn nhu Luat chiing
khodn, Phdp 1énh ngoai héi, cac thong tu huéng
dan; va (ii) Su ky vong vé ting truéng manh mé

va bén viing clia nén kinh t& VN cung qué trinh
¢6 phan hoa manh mé cic doanh nghiép nha nuéec.
Ngoai ra nha dau tu nuéc ngoai chua cé biéu hién
rat von vi: (i) Pa s6 nha dau tu déu 1a nha dau tu
t6 chiic, dau tu trung - dai han; (ii) Khong phai dé
dang mua dugc ngoai té dé chuyén von; va (iii) Thi
trudng VN dang dugc ddnh gia la rat tot cho céc
co hoi dau tu.

Tuy nhién véi co ché hién tai kh4 thoang cta
diu tu gidn ti€p trong khi thong tin cu thé vé
luong dau tu chua dugc thong ké day da, du trir
cta VN c¢6 tang nhung chi vita dat ngudng an toan,
va VN chua xay dung mot co ché gidm sat ludng
von hiéu qud thi viéc kiém sodt va d6i phé véi
hién tugng thoat von khi thi trudng c6 d4u hiéu
bat 6n khong phai la dé dang.

e Vay, tra ng nudc ngoai.

Ngudi cu trad 1a t6 chic kinh té&, t6 chic tin
dung, c4 nhan dugc vay theo nguyén tic tu vay,
tu chiu trdch nhiém trd ng. Cdc doanh nghiép
dugc tu do ky két cac hop dong vay ng nuéc ngoai
theo Nghi dinh 134/2005/ND-CP ngay 1/11/2005
nhung phéai dang ky véi Ngian hang Nha nude.
Nhiing doanh nghiép khong didng ky sé khong
dugc mua ngoai té chuyén tra nuéc ngoai. Nhiing
han ché& nay cé thé duge coi 1a phi hop theo quy
dinh tai Diéu XII cia Hiép dinh GATS (Céac bién
phdp han ché& d€ bdo vé can can thanh to4n) do
VN dang phai d6i mét véi nhitng khé khin trong
can can thanh todn qudc té.

Nhin tdng quan, Bang 2 cho thiy, truéc ndm
1999, ty 18 Ng/GNI va ty 1é Nog/Xuat khau ciia VN
cao hon gis tri t6i han rat nhiéu. Tuy nhién, sau
khi co cdu lai ng qua CLB Paris vao nim 1993,
qua CLB Luan Pon vao nam 1997; va xt 1y ng véi
Nga vao niam 2000, cic chi s6 ng cia VN da cai
thién rat rd, 4p luc trd goc va 1ai ngay cang dugc
cai thién; kha nang thanh todn va chi tra ng ngay
cang lanh manh. Vé sé tuyét d6i, ng nuéc ngoai
da gidm gan phan nta tir 23,21 ty USD niam 1999
xudng con 12,82 ty USD nam 2000. Cé thé két
luadn miic ng hién tai cia VN la tuong d6i thap va
¢6 kha ndng thanh todn.
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Bang 2: Chi sé ng cia VN giai doan 1993 -2007 (Don vi: %)

Chisé 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Ng/Xuat khau 663 462,4 341,7 272,4 183,8 185,9 164,1
NG/GNI 188 159,7 124,0 108,2 82,6 84,1 82,0
Tra ng/Xuét khau 13,6 57 4,9 41 7,7 9,1 10,0
Tréa |i/Xuat khau 3,7 3,6 1,8 2,0 2,7 3,5 2,6

Chisé 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 G"""'hta’ ,'1 toi
Ng/Xuat khau 73,4 69,3 67,2 67,2 59,1 51,9 44,3 43,5 275%
NG/GNI 41,7 39,0 38,0 40,4 40,5 37,1 34,5 36,3 50%
Tra ng/Xuat khau 7,5 6,7 6,0 3,4 2,6 26 20 2,3 30%
Tra lai/Xuét khau 2,0 2.1 1,5 1,3 - - - - 20%

Nguén: WDF 2003, 2005 va 2009

Tuy nhién co cdu ng cia VN chia dung nhiéu
yéu t& khong bén viing, dic biét 14 sé liéu nhiing
nam gin day. Bang 3 cho thay ng VN c6 ba nhém
chinh: no dai han, tin dung IMF va no ngin han
trong dé chl y&u 1a ng dai han. Truée ndm 2005,
ng ngin han cao nhat ciing chi dat dén 12% du
ng — ty 1é thap nhat chau A, nhung tit nim 2005
dén nay ty trong von ngén han da tang véi toc do
khéa nhanh. Viéc gia tdang nhanh chéng ty trong
ng ngidn han mot mat cho thdy nén kinh t& da
linh hoat hon vé6i su ra vao ctia dong vén ngin
han dic biét di qua duéi dang dau tu gian tiép;
mit khéc dua ra 16i cdnh bdo: CAn c6 mot nghién
ciu b sung vé co cdu clia cac khodn ng ngén han
dé c6 thé kiém so4at tot khodn ng nay tranh nguy
co von théo chay.

DPiéu dang lo ngai l1a hién nay NHNN van chua
kiém so4t dugc hét khoi lugng ng tu nhan trén
thuc t&, do d6 chua danh gia dugc day da tinh hinh
st dung von vay nuéc ngoai cia cac doanh nghiép.
Chinh thuc t& nay da chda dung nhitng nguy co
tiém 4n 4nh huéng dén an toan tai chinh qudc gia
vay clia VN. Pién hinh, NHNN d4 xu ly vi pham
hanh chinh d6i v6i nhiéu doanh nghiép va ngan
hang thuong mai khong thuc hién ding cac quy
dinh vé vay, trd ng nuéc ngoai vi thuc hién rat
von va chuyén tién trd ng nuéc ngoai cho khoan
vay trung va dai han nuéc ngoai ma chua c6 van
ban xac nhan dang ky khoan vay cia NHNN. Khéo
khan trong kiém soat viéc vay muon tif ngudén nay
vi: (i) C4c doanh nghiép vay truc tiép khong qua
ngin hang thuong mai bao lanh do vy ngin hang

Bang 3: Co cdu du ng cla VN theo th&i gian (Pon vi: %)

Chiss 1903 1994 1995 1996 1997 1998 1999

No dai han 89,0 88,1 88,1 85,6 87,2 88,5 88,2
Tin dung IMF 0.4 11 11 15 2.1 1,7 15
NG ngén han 10,6 10,7 10,7 12,9 10,8 9,8 10,2
NG ngén han (triéu USD) 2570| 2663| 3272| 3754| 2342 2193 2376

Chi s6 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 G"a;,;’ ,’1 toi
No/Xu&t khau 734|  693| 672| 672| 591| 519| 443| 435 275%
NO/GNI 41,7 390| 380| 404| 405| 371| 345| 363 50%
Tra no/Xuét khau 7,5 6,7 6,0 3,4 26 26 2,0 23 30%
Tra lai/Xuat khau 2,0 21 15 1.3 - : : i 20%

Nguén: WDF 2003, 2005 va 2009
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thuong mai khong c6 s6 liéu dé bdo cao NHNN;
(i1) Cac ngan hang thuong mai khong thuc hién
ding ché& do bao cdo véi NHNN; va (iii) Khodn
bdo lanh mé L/C trd cham thudng xuyén bién
dong rat kho thong ké. Mic du ciac khodn ng nay
con chiém ty trong nhé trong co cAu ng nhung néu
khong ¢6 khuon khé phéap ly dé quén 1y thi vé lau
dai c6 thé gay ra tac dong khong nhé ddi véi nén
kinh té.

Theo co cidu dong tién, truéc nam 2000, ng nudc
ngoai gém hai dang: n¢ bing ngoai té tu do
chuyén d6i va ng bang déng rip chuyén nhugng
RCN (Nam 1977 c4c nuéc XHCN théa thuin véi
nhau thanh todn bing RCN. Méi RCN c6 ham
luong vang 1a 0,987412gam, ty gid nay dung trong
thanh toan thuong mai). S6 no biang RCN chiém
khoang 52% dén 60% téng ng (Bang 4), T ndm
2000, VN khong con cac khodn ng biing dong tién
khong chuyén ddi nita ma gén chit vé6i ré tién té
(Bang 4)

nhitng khodn vay tit 1993, dén nay da dén han
tra, ta thay so tién tinh biang VND dung dé mua
ngoai té trad s6 no ma trudc day vay da tiang gin
gap doi gia tri khodn ng so véi thoi diém vay. Hau
hét céc ngoai té chinh ctia ré tién té nhu USD,
Yén, Euro déu roi vao tinh trang nay. Mot co ciu
tién vay nhu vay c6 kha ning gay bat 6n cho VN
do phu thudc qua nhiéu vao c4c loai tién té thudng
xuyén bién dong va so v6i dong VN thi ludon tang
gid, diéu nay lam ngan sich hang nam cta VN
phai lién tuc diéu chinh theo huéng ting dé tra
cac khodn ng va lai phdt sinh, né€u khong chu
dong da dang hoa ddéng tién tra ng va khong su
dung cac cong cu tai chinh phdi sinh nhim lam
gidm rai ro héi dodi thi VN c6 thé sé gip khé
khan trong thoi gian sip téi.

Khé khin nay con nhan 1én gap boi khi VN
chua thé kiém sodt co cdu tién té cla cdc khoan
vay vi phan 16n cdc khodn vay la tif nguén chinh
thic, cdc khodn vay theo du 4n duge tai trg bdi

Bang 4: Co cdu déng tién vay ng

Péng tién 1990 1995 2000 2003 2004 2005 2006 2007
Euro 7,8 6,7 5,7 6,1 6,2
Yén Nhat 2,0 5,6 23,5 28,7 27,8 25,9 26,6 28,1
Bang Anh 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Franc Phap 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
uUSD 5,5 8,4 43,3 39,6 41,7 44,8 44,2 42,8

Déng USD chiém ty trong cao nhat trong téng
ng, k& dén 1a dong Yén Nhat va Euro, USD chiém
ty trong cao trong téng ng vi: (i) No ctia Nga sau
xt ly da quy vé USD; (ii) USD 1a déng tién manh,
dé chuyén d6i nén nhiéu qudc gia st dung trong
giao dich vay mugn véi VN; va (iii) Von vay cua
VN phan nhiéu tir c4c t6 chiic tai chinh da phuong
va cdc t6 chic nay thudng st dung dong USD
trong thanh todan, dong Yén Nhat chiém dén 29%
trong r6 tién té do Nhat la nha cung cadp ODA
song phuong 16n nh4t cho VN, riéng déong Euro
méi xudt hién trong tong ng tit naAm 2001 nhung
da chiém trén 7% vi Euro 1a déng tién chung cia
Lién minh chau Au st dung thay thé cho cac dong
tién riéng 18 khdc cia cdc qudc gia trong Lién
minh chau Au nhu Mark Pdc, Franc Phéap va vi
Lién minh chau Au ciing 1a mot trong cdc nha
cung cAp ODA da phuong 16n cho VN (diing hang
thd hai sau WB).

Néu dd4nh gid bién dong ty gid hoi dodi dén

c4c td chic tai chinh da phuong thudng dugc théa
thuan bang USD, loai tién té that su chi dugc biét
khi gidi ngan. Tém lai, c6 cAu ng clia VN can phai
giam sat than trong dédc biét khi gia tang cac
khodn ng ngin han.
Ké tiép, VN can danh gia cic diéu kién tién dé
Cho t6i nay, méc du da c6 ging rat nhiéu nhim
dap tng yéu cau gia nhap WTO va thuc hién cam
két véi WTO nhung hau nhu chua c6 diéu kién
tién dé nao VN ddm bido dugc: Tham hut ngan
sach trién mién va & mdc cao, thAm hut vang lai
dai ding va thiéu bén viing, lam phat khéng én
dinh, rdi ro dao dic con kha phé bién do tinh
trang thong tin bat cAn xing, 14i sudt va ty gia
chua linh hoat, hé théng tai chinh con nhiéu van
dé phai ban. 0 day ching t6i phan tich thém hai
van dé cudi cung dé thay mic do dé bi ton thuong
clia nén kinh t& VN. Qua mot thoi gian dai cai té,
hé thong ngan hang da dat dugc mot s6 thanh tuu

Phat trién kinh té€ - Thang Hai nam 2010

37



38

Kicx Tuica Kina TE & Giar PaAp TAr Cuing TieN Tk

nhu: gidm b6t tinh chat clia nén kinh t& tién mit,
tang nhanh d¢ siu tai chinh tir 19% nam 1986 1én
24% nam 1996 va 95% nam 2006 dén 118% 2007,
cao hon cd Th4i Lan. Tuy nhién, can luu y ring
day chinh la nidm tin dung tang truéng néng dat
muc 54%, so v6i muic khuyén cdo cia Ngan hang
Thé gidi (WB) va Quy Tién té Quéc t& (IMF) 1a
du6i 30% dé ddm bao thi truong tai chinh-tién té
nam trong tAm kiém so4t ctia Chinh phi. Ty trong
s6 hifu ciia ngadn hang quéc doanh tir 77% niam
2000 xuéng con 59,3% niam 2007. Nhitng chuyén
bién nay so véi cdc nuée trong khu vuc la kha
nhanh. Tuy nhién nhin chung so véi cdc nudc
trong khu vuc VN van la mot nén kinh té& tién
miét, ty 18 USD ho4 cao (Bang 5). Hé thong tai
chinh VN chi yé&u la c4dc ngan hang, trong dé céc
ngin hang cho vay va di vay la hoat dong dem lai
thu nhép chi yéu.

trung tam giao dich ngoai hoi dugc mé tir cudi nam
1991 va thi truong tién té lién ngan hang danh
cho cac NHTM da dugc thanh lap vao thang
10/1994. Hanh lang phap ly ciing kha hoan chinh
v6i Phap lénh ngoai héi, Nghi dinh huéng dan.
Tuy nhién co ché diéu hanh ty gia hoi doai hién
thoi chua linh hoat khién cho ty gid hoi doai bién
dong kho kiém soat. Ty gid hoi dodi ¢6 dinh sé& dé
khién doanh nghiép c¢6 tam 1y ¥ lai, khong chi
dong lam quen va st dung cdc cong cu bdo hiém
rai ro ty gid. Ngoai ra, néu phai duy tri ty gid
tuong d6i 6n dinh, NHNN budc phdi st dung
nghiép vu trung hoa khi luong vén vao nhiéu hodc
ra nhiéu. Viéc nay c6 thé dan dén lam phat, x6i
mon du trit hodc mat can doi cung cAu ngoai té.

Quan diém & gidi phap
Vé6i thuc trang nhu vay, theo ching tdi VN can

Bang 5: Chi sé tién té cta VN (don vi: %)

2005 2006 2007 2008 2009
Ty 1& ti€n mat trong luu théng 23,4 20,8 19,6 17,1
Tién gdi ngoai té trén téng tién gai 28,5 26,1 22,9 23,8
Tién vay ngoai té/t6ng tién vay 24,3 21,1 21,4 20,1
Du trii ngoai héi (ty USD) 8,6 11,6 21,0 23,0 20,7
'rl;aé:";é(?g/t%iscggnh rong clia hé théng ngan 12.0 17.9 055 252 032

Nguén: IMF (2009)

Bén canh d6, mic du cé nhiéu déi thay phu hop
v6i thong 1& qudc t& nhung hién tai, hé thong
phéap ludt ngan hang con thiéu, chua déng bd va
¢6 nhiéu diém chua phu hgp vé6i thong 1é quoc t&
vi du nhu: Co ché 14i suat hién hanh v6 hinh trung
da 4p dat mot tran 1ai sudt cho vay méi, di ngugc
lai xu thé& tu do hoa 14i suat va gay khé khén cho
cac NHTM. Ngoai ra hé thong tai chinh con chia
dung nhiéu rdi ro nhu ty 1& ng x4u con cao, hé so
da von - Capital Adequacy Ratio (CAR) hoéc
khong c6 s6 lieu thong ké ho#c khong dat yéu cau
an toan toi thi€u (8%). Piéu nay cang nghiém
trong hon khi ngdn hang b6 qua ruai ro dao ddc
hoic khong dd nang luc trong thAm dinh va quan
Iy cdc khoan cho vay, dic biét 1a cdc khoan cho
vay rui ro cao nhu cho vay bat dong san, cho vay
dAu tu ching khodn lam cho hé thong ngan hang
VN d6i mit v6i nhiéu rii ro.

Doi v6i ty gia hoi dodi, VN dp dung co ché ty
gi4 linh hoat tha ndi c6 quan ly tit naAm 1989, céc
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thong nhat cdc quan diém vé tu do hod giao dich
von va xay dung mot 16 trinh phi hop.

Vé quan diém cdn:

- Phai xac dinh muc tiéu kinh t& vi mo can deo
dudi, VN khong thé dong thoi thuc hién cung mot
ldc 3 muc tiéu 6n dinh ty gi4, tu do hod dong von
va chinh sich tién té doc 1ap. Néu VN theo dudi
chinh séch thu hit ngudn luc tir kénh vén nay, do
mé nén kinh t& sé 16n hon, qué trinh tu do hoa
giao dich von dién ra nhanh hon thi phai dé ty
gid van dong tuong doi tu do hodc néu kiém soat
gia thi truong phai chdp nhan hy sinh can bing
d6i ndi. Néu VN lua chon muc tiéu 6n dinh ty gia
thi phai thuc hién viéc kiém soat chit dong von,
chdp nhan x6i mon du trif ngoai héi dé git 6n
dinh nén kinh t& truéc nhiing bat dn cia cac dong
von va phai chdp nhan cdm gidc an toan gia tao
ma co ché ty gia 6n dinh gay ra. Hién tai, VN da
mé clia kha thodng cho ngudi khong cu trd nim
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gilf tai san tai chinh trong nuéc do vy muc tiéu
to6t nh&t nén theo dudi 1a gidm can thiép va dé
cho ty gid phan 4nh ding cung cau thi trudng.

- Tu do hod giao dich von phdi dién ra tir tir.
Tai sao ph&i dién ra tu tir vi: (i) TU thap nién 60,
hau hét cac nuéc da phat trién déu chap nhan
diéu khoan 8 cia IMF vé tu do ho4 giao dich ving
lai nhung khong c6 nudc nao xoé bé kiém soat ty
gid hoi dodi va ki€m soat von cho d&n nam 1995;
va (ii) VN khong dua ra nhitng cam két cu thé vé
miét thoi gian va mdc d6 tu do hod lién quan dén
giao dich von do vay khong c6 ly do gi dé VN ddy
nhanh tién trinh nay trong khi dong véon FDI,
kiéu hoi, ODA da kha cao. Tuy nhién, thuc hién
tir tir khong c6 nghia 1a phai hoi du tat ca cac diéu
kién thi mé6i c6 thé tu do hod giao dich vén ma cé
thé tién hanh tiung buéc. Dién ra tir ti khong cé
nghia phai quan ly chit tat cd cac loai giao dich
von truge khi thiét lap da cdc diéu kién tién quyét
dé tu do ho4 giao dich von ma 1a tu do hod dan
dan mot s6 giao dich von truée, mot so6 giao dich
chi tu do hoa khi hdi di moi diéu kién. Truéc
nh4t, tu do hoa cdc giao dich von dai han. Trong
s6 cac giao dich vén nhu dau tu truc tiép nudc
ngoai va tai trg thuong mai nén mdé ctra cho von
dau tu truc ti€p nudc ngoai truse. Tuy nhién, dé
ddm bao ludng von FDI vao bén viing va cé tac
dong tich cuc cling cAn phai c¢6 hanh lang phap 1y,
dac biét 1a cac van ban lién quan dén viéc tao moi
truong dau tu thuan lgi dé vira thu hat dau tu vira
gidm b6t tdc dong tiéu cuc ctia dau tu truc tiép
nuéc ngoai. Thi hai, xdy dung mot hé thong tai
chinh viing manh truéc khi mé ctia cho luéng von
gidn tiép. P61 v6i dong von nay, VN dia mé cua
kha nhanh trong khi chua c6 co ch& gidm sat hiu
hiéu. Viéc tu do hoa giao dich von hién thoi da
khong thé ddo ngugc vi bat ky su thay déi nao
theo huéng thit chiat hon déi v6i nha dau tu sé
gay ra dnh hudéng bat lgi d6i véi dong von vao. Do
vay, viéc can lam bay gis 1a VN tam thoi gii
nguyén gidi han vé ty 1& gép von va céc rao can
k§ thuat khéc doi véi dong von nay dé cé thoi
gian xay dung mot hé thong tai chinh vitng manh.
Tht ba, tu do hod giao dich vén ngin han khi hoi
di cédc diéu kién tién dé nhu da dé cap 6 phan ly
thuyét. Thi tu, tu do hod dong von ra hay cho
nguoi cu trd ndm gilf tai sdn nudc ngoai. Hién
thoi VN dang thi€u von nén khong nén khuyén
khich dong von nay. Néu tu do hoa dong von nay
phai c¢6 co ché gidm sit cdn trong hon dong von
vao. Néu khong kiém soat chat dong von ra cé thé
dan dén st dung hoang phi ngudn luc quoc gia vao

cdc du 4n khong hiéu qua ho#c chuyén von ra
ngoai.

- Phai kiém soat dugc dong von. Can phai nhan
thic rang tu do hod giao dich von khéng mau
thudn v6i kiém soat ludng von vao ra. Kiém soat
khong phai 12 ngdn chin ma dit dong von trong
trang thdi c6 thé du doan dugc. Tu do hoa giao
dich von khong phai 1a tu do hoa hoan toan ma
14 kiém sodt c6 miic do. Mic do kiém soat sé phu
thudc vao néng luc quan tri, cong nghé, kiém sodt
rii ro va tinh minh bach ctia méi nude trong tirng
thoi ky phat trién. Bai hoc tif cdc cudc khing
hodng tién té gin day cho thay ring dong von
nudc ngodi cAn phai dugc kiém soat ding va diéu
chinh néu can thiét trong qué trinh tu do ho4 tai
khodn vén. Pay nhu mot con dao hai lugi, vi néu
c6 qua nhiéu can thiép va kiém soat c6 thé lai tao
thanh rao can d6i v6i cdc nha dau tu nude ngoai,
va c6 thé din dén bd 15 cac co hoi thu hut von
nudc ngoai. VN nén bit dau nghién ciu vé cac lua
chon chinh sach cu thé dé c6 thé binh 6n dong
von nudc ngoai va kiém soat nhitng rai ro dan dén
khing hodng tai khodn von ma khéng phai hi
sinh cdc tiém ning phat trién cia minh.

- Phai 4p dung céc cong cu gidn tiép dé kiém
soat dong von. Kiém so4t von thong qua céc cong
cu gian tiép hoic cdc hang rao ky thuat, cac bién
phép thi trudng lam cho cdc giao dich von phai
ton kém nhiéu chi phi hon, tir 46 han ché& (khéng
phdi ngén cdm) céc giao dich nay, vi du nhu yéu
ciu cdc dinh ché tai chinh muén di vay ho#c phat
hanh c¢6 phiéu thi can phai dugc xép hang tin
nhiém. Viéc kiém sodt khong mang tinh hanh
chinh nay phtu hop véi cdc cam két hoi nhap ma
VN dang thuc hién.

Vé giai phap cu thé chung téi dé nghi:

- Xay dung chién luge tu do hod giao dich von.
Chién luge nay dugc xay dung trén co sé 6n dinh
va phat trién bén vitng hé thong tai chinh, tién
té qudc gia, da sdc diéu tiét thi truong khi thuc
hién tu do hoa. Hién tai chua c¢6 van ban nao thé
hién c6 mot hé thong chinh sach va muc tiéu nhat
quan trong viéc kiém soat dong von, diéu ma céc
nén kinh t& dang chuyén déi déu phai quan tam
déc biét ngay tir khi mé cda thi truong.

- Xay dung hé thong thanh tra, gidm sat trong
d6 cong tac thanh tra — gidam sat tung bu6e ap
dung cdc chudn muc gidm sat tai chinh quéc t&
nhu théa u6c Basel vé an toan von, cdc nguyén tic
quan 1y ching khoan IOSCO, céc tiéu chuidn gidm
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sat cong ty cia OECD cung véi cdc chudn muc
quoc t& vé cong khai hod tai chinh, k& todn va
kiém toan.

- Xay dung hé théng tai chinh viing manh va
thuc hién theo ding nhitng nghia vu bat budc
trong quy dinh clia GATS, hé thong cdc ngan hang
thuong mai trong nuéc phai dép tGng cic yéu cau
vé minh bach ho4, 4p dung c4dc chudn muc an toan
trong hoat dong cda t6 chic tin dung nhu ty 1é an
toan von tdi thiéu, trich 1ap du phong rii ro, tiéu
chuin phan loai ng.

- Nhan dang ding nhitng khiém khuyét ctia hé
thong tai chinh dé lanh manh hoa hé théng: thuc
hién téi co cdu theo huéng khong y lai vao hd trg
cia chinh phi dé tranh rdi ro, dong thoi phai tu
than van dong dé€ thich nghi vé6i thi trudng, dic
biét 1a cédc giao dich tai chinh hién dai cé thé
phong chéng rdi ro nhu quyén chon, hoan déi,
tuong lai, ky han..,

- Xay dung hanh lang phép ly dua trén co sé
phan tich, ddnh gi4 moi phdn Gng c6 thé cé tu
viéc 4p dung chinh sach tu do hod dan dén viéc
von thao chay hay kiém soat von. Viéc phan tich,
danh gid nhitng phén tng khdc nhau d6i v6i chinh
sdach kiém so4at von, sé gitp cho nha hoach dinh
chinh sach nhan thiic van dé nay ré rang hon va
¢6 gidi phdp ung phé thich hgp hon. Vi du nhu
phadi 14p kin hét cac khe hé trong luat dé bi lgi
dung nhu:

(i) Truong hgp kiéu héi: Kiéu héi hién tai
chuyén vé tu do nhung NHNN khong yéu cau céc
NHTM thong ké s6 liéu lién quan dén muc dich
chuyén kiéu héi va néu nhu c6 yéu cau ngudi nhan
hosc nguoi chuyén kiéu héi tach bach muc dich
chuyén tién thi ciing khong c6 co s dé danh gia
tinh xdc thuc cia viéc ké khai muc dich st dung.
Tinh dé&n nay ludng kiéu hoi chuyén vé da lén dén
8 ty USD (Kinh té VN & thé giéi 2007-2008). Tinh
trung binh v6i mic ting trén 10% mdi nam, lugng
kiéu héi chuyén vé VN dang tré thanh nguén
ngoai t& chinh vugt qua cd ngudn vén dau tu truc
tiép 1an von hd trg chinh thitc. Kh4 nhiéu trong
s6 nay dugc chuyén vé cho than nhan trong nudc
dau tu. Nhu vay can phdi ndm dugc c6 bao nhiéu
phéan tram trong sé kiéu héi nay da dugc chuyén
vao dé dau tu hay néi cach khac c6 bao nhiéu phan
tram 1a dong von ma khong phai la dong tién trén
tai khoan vang lai;

(ii) Truong hop chuyén lgi nhuan vé: Lgi nhuén
chuyén ra theo thong ké dugc dua vao tai khodn
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vang lai khodn muc thu nhap nhan t6. Vé6i quy mo
dau tu nhu Pha My Hung va quy mo loi nhuan dau
tu gidn tiép nam 2007, lidu lgi nhuan dugc tinh
vao giao dich vang lai c6 hgp ly? Ngoai ra, lam
thé& nao tach bach duge phan chuyén lgi nhuan va
phan chuyén von khi nha dau tu gidn tiép nuéc
ngoai chuyén ra?

(iii) Truong hgp cac doanh nghiép c6 von dau
tu nudce ngoai cb ty trong GDP cao nhung ty trong
déng gép ngan sach thap, thudng xuyén 16 va
théng ké cua IMF cho thdy chua c6 lgi nhuan
chuyén vé nuéc. Vay lgi nhudn da di qua chuyén
gia hay di dau?

(iv) Truong hop tin dung ching tu, doanh
nghiép cé thé st dung chiing tit nhap khiu dé mua
ngoai té chuyén ra. Pong thoi c6 thé dung bo
chiing tir dé thuc hién thanh todn tra cham. Lic
nay khoan thanh toan tra chdm duge xem nhu la
ng nudc ngoai. Khodn ng nay sé dugc chuyén tra
qua ngan hang khi doanh nghiép di vay nhan dugc
xdc nhan ti NHNN. Khi nay khoan tién dugc tra
thay vi 1a khodn thanh todn xuit nhap khau lai
chuyén vao va ra qua tai khoan von. Nhu vay,
cung mot giao dich doanh nghiép da dugc mua va
chuyén ngoai té ra dén hai lan;

(v) Truong hop st dung ching tir gid dé mua
ngoai té&: Nhiéu khodn thoat von cé tir hoat dong
kinh t& ngAm nhu budn 14u, nhiéu hoat dong mua
ban ngoai hoi ndp dudi dang xuit kh&u hoic nhap
kh4u dé chuyén ra bén ngoai mot sd lugng 16n
ngoai té.

- Xay dung hé thong thong tin ludng vén vao
ra day di dé thuc hién cdc phan tich da dé cap 6
trén. Nhitng thong tin nay nén cung cdp déu dian
dé ciing c6 niém tin trdnh nhiing tin dén that
thiét lam thi trudng bat 6n gay taAm 1y théo chay.
Viéc nay thuc hién khong khé vi khi dua von vao
VN, nha diu tu nu6c ngoai phai md tai khodn tai
ngan hang, sau d6 chuyén ddi va méi dem di dau
tu va qud trinh nay cling tuong tu d6i v6i mang
von ra. Tuy nhién, khé ¢ chd cdc NHTM cé thuc
hién ding nhiing quy dinh nay khong trong khi
mdi thang ho c¢6 qua nhiéu bao cdo phai thuc hién
va ché tai c6 dd manh dé thuc hién. Néu co quan
giam sat khong c6 kha nang thu thap thong tin
kinh t& thi c6 thé thué cac chuyén gia clia cdc cong
ty khac thuc hién tuong tu nhu truong hop cong
ty Salomon Smith Barney (SSB), mot trong nhiing
tap doan tai chinh 16n nhat tai My, lam c6 van
cho Malaysia vé viéc sta ddi lai hé thong ngan
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hang va l4p chuong trinh gidp ho ra khéi cudc
khing hoang tai chinh 1997-1999.

Pay 1a van dé rat 16n lién quan dén mot hé
thong cac gidi phap, dic biét 1a cdc gidi phap lién
quan dén viéc thiét 1ap cac diéu kién tién quyét
dé thuc hién giao dich von tu do. Trong gi6i han
bai nghién ctiu nay, ching téi chi dé cap dén mot
s6 van dé néu trén ma ban than cho 1a can thiét
nhitm
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