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MO HINH PHAT TRIEN
Su ludng ly gitra tu do
hay kiém soat von

TS. NGUYEN THI NGOC TRANG

C6 md hinh phat trién nao cho VN, dang va hita hen c6 ngudn
tai chinh chay vao kha &n tugng, thyc hién tién trinh kiém soat
hudng vé muc dich cudi cung 1a ty do h6a ludng von hay khong?

B ai vi€t nay xin dua ra mot phuong
phap nhim giip nén kinh 1€ nuc ta
¢6 thé hdi nhap véi nén kinh (€ thé
gi6i trong khi vén ¢6 th€ kiém sodt
duge dong von vao va ra (trong mdt
chirng myc ndo d6) d€ wrdnh nguy cd
rdi vao khiing hodng ma hi¢n nay cic
¢d quan chifc ning dang lo ling do
ching ta chua di “lyc” dé c6 thé
tham gia vao mdt sin chdi chung véi
cdc nudc manh.

Ty do héa tai khodn von da ting
dude cdc nue xem 1a mot y&u &
quan trong clia md hinh phat trién
‘kinh t&€, dac biét 14 trkhi mo hinh phit
tri€n nay dem lai ngudn ti chinh
chdy vao cdc nude dang phat trién,
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vOn thuding xuyén “déi von " va mudn
tang trudng. Trong khi nhiu nudc

- dang phét trién da hudng dugce nhitng

1gi ich 1o 16n tir dong v&n nude ngoai
chdy vao trong nudc thi sy chdm dit
dot ngdt va ddo ngugc cic dong von
nay lai din dén cdc cudc khing
hoang khong kém phan khdc liét, da
Xy ra lién tyc trong nhitng ndm gén
day. Nhitng (6n thdt &y lam cho ngudi
ta phai suy nghi lai vé& lgi ich ctia md
hinh phat trién ty do héa. Va thé la
ki€ém sodt von dang danh lai vi thé
clia minh, trong cdch nhin nhan cla
céc nha 1y thuy€l va cdc nha hoach
dinh chinh sdch.

Mic di vay, han ch€ cdc dong

von ra ¢6 kha ning tao ra cdc kho
khin trong mot nén kinh 1€ dang phat
trién, dic biét 1a & cdc thi rudng 1ai
chinh ndi dia thi€u gidm sit, kém
phat trién va phai d&i phé véi cic
dong von vao ldn mot cach ding k€
[1]. BGi véi dong von vao dudi hinh
thitfe khéng phii 1a ddu wr tric tép
FDI, thi hoic ching duge ruc Gép
bom vao hé théng tai chinh ndi dia
(thuting gay kho khin cho quéan 1y
kinh & vimo), hoéic 1a chinh pht phii
chap nhan chi phi “can thiép vo hi¢u
hoa™ d€ khong lam thay ddi tinh
thanh khodn ctia hé thdng, Dong von
ra ¢6 thé lam diu di mot vai ap lue do
biing nG a0 al clia dong vén vao.

C6 md hinh phét trién nao cho
VN, dang va hita hen ¢6 ngudn 1ai
chinh chdy vao khd an wdng, thue
hién i€n trinh kiém sodt hudng vé
muc dich cudi cing 12 uy do héa ludng
von hay khong?

Chiing 101 phic thdo mot dé xuat
¢6 thé gitip thue hié¢n duge md hinh
phat trién nhu th€. Nhin (& chinh cta
dé xudt 1a cén thiét phdi cho phép
ki€m sodl cdac dong von vao thong
qua cdc quy déng, c6 phdt hanh ¢d
phin dinh danh bing ndi (&, sif dung
O tién thu dude d€ mua ngoai &
NHNN va sau d6 ddu w ra nudc
ngoai. Tién trinh nay s€ lam gidm bt
chiphi “can thi¢p vo hi¢uhdéa™ va tao
cho cdc nha diu w trong nude kha
nang dAu tf ra nuGe ngodi, ddng thdji
da dang héa danh muc ddu w cta ho
trén tam qudc & Thém vao do,
ching con gidp han ¢hé cdc rii ro
trong nude, dac bidt 1a cde rii ro gin
lién véi sur 6 at clia dong vOn vao.

C6 cédc phuong phap khdc nhau
vé trdo héa tai khodn vn ¢6 giGi han
¢6 thé hd trg thém cho d& xudl cla
ching 161. Céc phudng phdp nay bao
gdm viéc cho phép cdc quy diu wr
hodic 1a cdc nha dau w dinh ché khdce
du twrra nuée ngodi, chinh pht dau wr
ra nudc ngodi va bdn cdc ching
khoén dinh danh biing ngoai & cho
cdc nha diu wtrong nudce v.v. Mac du
mdi phuong phdp trong cdc phudng
phap trén déu 6 diém dic sdc riéng
nhung dé xudt cla ching i trong
chirng muc nao doé la doc ddo hon do
tao ra 1gi ich da dang héa trén pham
vi rong hon cho cdc nha ddu ur trong
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nudc va kich thich duge sy phit wrién
ctia thi truting tii chinh trong nudc.

Mot Igi ich chinh y&u nira 13,
khong gidng nhu cdc hinh thic han
¢h€ w do héa 1ai khodn von ¢6 gidi
han khdc, dé xudt nay cho phép chinh
pht kiém sodt ci thdi han va khoi
lugng ctia dong von ra, ma diy la yéu
10 mang tinh chal quyét dinh trong
giai doan diu md cita tai khoan von.
Mic di vy, d& xuat cla ching 16
nén duge xem la mdl trong cic lya
chon d6i vdi viéc tr do héa ¢6 ki€m
SOdL.

Chiing 16i nhdn manh ring dé
nghi ma ching 16i dua ra khéng phai
thay th€ hoan toan cho cdc chinh sich
khdc ma cdc nude dang phdl lru_n lap
trung vao do, bao gdm cling ¢& céc thi
trudsng tai chinh ndi dia va trong mt
vdi trudng hdp, chuyé’n dich theo
hu’dng linh hoat vé ty gid. Nhung dé
xudl nay ¢6 dudc 1di ich 1a cho phép
cdc qudc gia thye hién ti&n trinh theo
muc Liéu cudi cung l1a khd ning
chuyén ddi tai khodn vén hoan toan
dudi mdt cdch thic thdn trong ma
khong dat h¢ théng i chinh ndi dia
vao nhifng rii ro gin lién véi dong
vOn ra thi€u su ki€m soat.

Co duge mdt “van™ an toian nhu
vily cling ¢6 thé lam gidm nhe cdc
khé khan gén lién vdi dong von vao
chéng han nhv cdc 4p luc manh dGi
vdi viée gia ting ty gid. Hon thé nita,
bing cdch gidm nhe cdc 4p luc cla
cdc dong von vio, phudng phip nay
trong thyc t&€ cung cip khong gian
thodng dang cho cdc quic gia trong
viéc thue hién cdc cubc cidi cdch
chinh sdch cdn thi€l. Ching tao cho
cic nude kha nang wr bdo vé minh
tranh khoi nhitng sa st va thang trim
clia cdc thi trudng quoc 1€,

Cudi ciing, néu dude ciu tric
mdt cdch thich hgp, phuong phiap nay
han ché& dugce khd nhiéu rii ro.

Vi sao phai kiém soat?

Péu tién, ching ta hiy xem thif
tai sao kiém sodt vén & cdc nude da
phét ri€n — noi r do héa tai khodn
vOn hau nhu hoan toan, ché do 1y gia
thd ndi v thi rudng von ¢é tinh thanh
khodn cao - lai khong trd thanh van
dé qua nghiém trong.

Bdi vi, dong von vao tang 1én &
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cdc qudc gia phal trién s tao ra mot
k€ hgp gita ddu W ra nude ngodi
nhi¢u hon (ctia cde cudan rong nude)
vt thim hut tai khodn ving lai 16n
hon, va 1y gid dich chuyén dén mifc
can bang gitta dong von vao so vdi
dong von ra. Dong von ra 16n hon dén
gt ng s€ lam gidm siic ép ting gid
do dong von vao & at vi 1y gid lai trd
vé mufc vira phai.

Nguge lai, d6i véi mot quic gia

dang phat trién, ¢6 nhitng han ch&

ddng k€ trén 1ai khodn von, thi viée
han ché ngit nghéo dong von twnhiin
chay ra khoi quic gia dd tao ra mot
“van”an toan dé gidm nhe dp luc clia
dong von vao. Trong thuc 1€, viée
ting gid manh va k&l qui cia vicée
dinh gid cao Ly gid dd 1am cho nhiéu
nude dang phél rién ldim vao tnh
canhthim hutcdn cdn i khodn vang
lai hét sitc nang né vao thip nién
1980 va 1990. R&1 cude, cdc tham hut
ndy khong ¢6 gi d€ citu vin dugc, cic
nha diu w nudc ngoai da ngirng rét
von vao va khiing hodng da biing nd.
Khong ¢6 gi ngac nhién, khi sau dé
cdc qudc gia nay ¢d gdng lam chim
lai viGe tang ty gid. Hodc la mot s&
nudc trude day dp dung ché do (y gid
¢0 dinh thi gi ddy d€ cho ty gi4 tha
ndi hoan toan.

Vi cdc nha ddu wi e nhan khdng
thé chuy&n vén ra khéi quéc gia do
chua md cita tai khodn vén, NHNN s&
chdng trd dp lyc gia ling trong ty gid
béng cdch mua ngoai & tir dong von
chay vao v sau dé dau e vao cdc rai
phi€u chinh phd dinh danh bling
ngoai 1€ (tich Iy dy utr). Dinhién la
ddng ndi 1& ma NHNN phdt hanh dé
mua ngoai ¢ ¢6 thé gay ra lam phat,
vi th& NHNN thyc hién “can thiép v
hi¢u h6a™ bang cich ban rdi phi€u
ndi ¢ va thu don déng ndi & thing
du,

Poi véi mdt qubc gia md cita
dong von thuong mai va dong (ai
chinh, dy trit ngoai hdi cung cip mot
khodn dém d& bdo vé nén kinh (&
tranh khoi cdc cude khiing hodng cdn

‘cin thanh todan va khing hodng (ai

chinh. Tuy nhién, mét dyv urir “qud
diy di” chdng bao 1au ¢6 thé lai sinh
ra phién phic.

Can thiép vd hi¢u héa cfing 18n
kém chi phi giong nhy 12 mdt khodn

duf trif tich 1y quée gia. Ty suilt sinh
i cta du trif ngoai hdi ludn thap hon
s0 vdi nhifng gi ma NHNN chi trd cho
cdc trai phi€u da phdt hanh. Hon thé
nita, khi danh muc diu uretia nha diu
W ndi dia bi nhdi nhét qud nhiéu trai
phi€u chinh phti hodc ctia NHNN, ho
yéu cu 1ai suat cao hon.

Can bi€t ring, mdt mifc dy trit
ngoai hdi “hdp 1y s& 1a mdt tim dém
gitip cho nén kinh (& cdch ly véi cdc
cti sO¢ bén ngoai. Pay chinh 12 1gi ich
thdt sy cta du trit, do chiing di tao ra
duge 1¢i ich ¢d gid tri cao hon nhiéu so
véi 11 sudit ma NHNN chi rd (wrén
trdi phi¢u chinh pht). Khi cic nguy
¢d vE ci s8¢ bén ngoai khong con la
moi de doa 16n, va Idi sudl ma chinh
pht phai chi trd ngay cang cao, thi du
trif ngoai hdi s& din d€n nhitng cing
thing trong chi tiéu cta chinh phu.
D6 Ia chua k€, trong mot vai trnding
hgp con phii ki€m sodt 1y gid.

N€u chinh phti khong thé dau w
vOn ra nuée ngoai bing con duding it
t6n kém, thi li¢u chinh phii ¢6 nén
thuc hién tinh chuyén ddi wén @i
khodn von hay 1a cho phép cic nha
dau w w nhan dau uf ra nude ngoai
hay khong?

Vin dé & chd 1a & cdc nuGe dang
phét trién nhu VN- ¢6 nhitng han ch&
w do hoa tii khodn von — ¢6 cdc nén
1dng dé& bi &n thudng nhu'thim hut i
khéa nang né, khu vie ngan hang ¢6
cdc khodn cho vay kém hiéu qud
hodic 1a khu vuc tai chinh va doanh
nghi¢p khong minh bach sé 1am cho
vi¢e w do héa tai khodn von sé gap
phdi qua nhiéu rdi ro. Néu cdc nha
diu w rong nude diu wr von chia
minh ra nudc ngoai, ho ¢6 kha nang
thodl vén khdi quéc gia néu c6 mdt
ddu hi¢u clha bat ky 3n thuong nao
va chim ng01 cho mt cuge khing
hodng ddy 16n kém va rii ro.

Chinh vi th€ cdc nudc thudng
chidp nhan budc di than trong trong
viéc w do héa tai khodn vén cho dén
khi ndo hdu hé&t 18n thuong nay khong
con 14 nguy co ding ké de doa nén
kinh (€.

Chiing 16i dua ra dé xudt mot
phuong phdp “trung gian” dé wr do
héa tai khoén vén trong b6i cinh VN
nhung gidm thi€u rii ro d&€n mic c6
thé duge nguy cd dong von ra “khong
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dudc ki€m sodt”.
bé xuat

Co hai lua chon: hoéc la cho nha
diu trtrong nude dude tf do Iwa chon
hoic 1a ho khong dugce lua chon gi ca.
Khé ning thi hai s& bi loai bo.

Y&u 18 chinh trong dé xual clia
chiing 16i 1a “bio v¢ " du trit qudc gia,
bing cach d6 loai trir dugc chi phi tai
chinh do v& hiéu héa dong von, trong
khi dong thdi tao cho cdc nha diu wr
trong nude mot co hdi d€ da dang héa
danh muc dau ur ctia ho.

Sau day 1 cd ch& hoat dong cia
dé xudt bdo vé dy urit qudc gia.

Khi NHNN tich Ity du trif, ho
¢am thd'y ching cAn thi€t cho cdc myc
tiéu phong ngira, NHNN s¢ xdc dinh
s0 lugng dong von ra hgp ly. Sau do6
NHNN sé& cip gidy phép cho mdt
cong ty quan ly quy bitdiu hoat dong
vdi W cdch 12 m§t quy dong vdi tai
san ban dau bing vdi s& von ra ma
NHNN di cho phép. Cong ty sé huy
dong von tr cdc nha dau trtrong nude
biing cich ban ¢d phin clia quy dinh
danh biing ndi 1&. NHNN s& bin
ngoai & cho quy theo ty gid thi
trudng, d& déi 1dy ndi 1&¢ ma quy da
huy déng duge Y céc nha diu wr. Sau
d6 quy s& diu wr ngoai & vao cdc Lai
sdn i chinh nudc ngoai ching han
nhu ¢& phi€u va trdi phi€u. Pinh ky

(khodng hang quy) cdc quy mdi s¢

duge cip phép hodc 1a quy mo cua
céc quy hién tai duge md rong thém,
viéc cip phép thém hodc md rong
quy hién tai lai thy thudc vao cdc
nhin (& ciia dong von vao.

Vi cd ché nhy thé cdc qudc gia
s& nhéin dugc nhiéu Igi ich hon. Khong
giong nhu ty do héa i khodn von
hoan toan, gis diy NHNN kiém sodt
duge 10c do cla dong von ra bdi vi
chinh NHNN Ia ngutsi quy€t dinh thdi
gian, sO lugng va quy md clia cac quy
dugc cip phép. Hon thé nifa, do céc
quy déu la quy déng nén céc nha diu
tw khong ¢6 khi nang rit tién mat.

Nguge lai vdi phudng phdp
truyén thong vé vd hiéu héa dong
v6n vao, ¢ diy khong ¢6 chi phi tai
chinh bdi vi dy ufr quic gia cua
NHNN da dugc bao vé. Cdc nha diu
wr trong nude dudge i tr ddu wr va da
dang héa cd hoi diu wr thong qua cic
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quy diu w qudc 1€, va cdc cong cu
nay ¢6 thé tao ra mot tdc nhan mdi dé
phét trién cdc thi rudng chitng khodn
trong nudc. Cac cdng ty quan ly quy
noi dia s& hoan chinh k¥ ning diu w
qudc (& cha minh wrudce khi tai khoan
von dude w do héa hoan toan,

Cac quan ngai tiém an

Vin dé datra la ligu dé xuil clia
chiing 16i ¢6 (hé thyc hién dugc hay
khong, khi ma khong dé dang gi va
phéi 15n khd nhiéu thdi gian cho cdc
nha diu urnhd I1é vugdt qua thanh kién
“ta tim a0 ta” va W tin trong cic diu
w nue ngoai. Céc nha diu w ndi dia
¢in duge gidi thich va cung cép cdc
ki€n thite vé I¢i ich clia da dang héa
danh muc dau w ra nude ngoai. Cdc
nhi diu w c6 thé ciing thin trong
trong viéc diu wrvao cic quy dong vo
han dinh b&i vi ho lo sd ring ¢6 xu
hudng s giao dich bing mdt khoan
chi€t khau. BE lam gidm b4t quan
ngai nay ctia nha dau wr thi ddi sdng
clia quy nén xic dinh trong mot thdi
gian nhat dinh (khodng 5 nam).

C6 khé nhiéu thuin 1gi mot khi
chdt lai di sdng ¢d dinh cta quy, dé
12 NHNN s€ bdn ndi (& (thu ngoai &)
cho quy d€ hoan tra cho cdc nha diu
wr, sau dé chuyén cdc tii sin ngoai 1&
nay thanh dy trif ngoai hdi qudc gia
vao cudi dosi sdng cla quy.

Chting 1i cho riing day 1a mot dé
Xuil quan trong, gidi phdp nay gop
phén lam ting thém dy trif ngoai hoi,
dac biét trong bdi canh dy trit ngoai
h6i ctia VN hién con rat thap.

Mot vai van dé ky thuat

C6 1€ con ¢6 cdc quan ngai 1a
viéc thie hién qud trinh ndy vé
phuong dién k¥ thuat c6 qué phiic tap
vt vugtqud khd nang cda nhiéu chinh
phii cic nude dang phdt trién nhu VN
hay khong? Pa s3 cdc han ch& vé ky
thuit nay c6 thé gidi quyét duge. Vi
du, thuc ra 1a trong mot nén kinh (&
d6ng cira tai khodn von, s& lugng cdc
chuyén gia d€ quén tri ddu wr qudc 1€
thudng bi han ch€. Han ch€ nay c6
thé dudc gidi quyél bing cdch trude
tién cho phép cdc nha quan ly quy
ngudfi nude ngodi (mdl vai quic gia
da thyc hién diéu nay) va xdy dung
mdt ¢d ché cho ho d€ dan din chuyén

kinh nghi¢m va chuyén mon ctia ho
cho céc quy ndi dia.

Mot viin dé khdc 12 nhu ciu qui
muic doi vdi cac khoan dau winay vé
nguyén tdc ¢6 thé tao ra mdt sy bing
nd cac quy, va do d6 gdy hoang phi
cho thu nhap tiém tang cta chinh
phii. Van dé nay ¢6 thé gidi quyél
bang cachban diu gid gidy phép hoat
dbng cla quy va tao sy canh tranh
giffa cdc quy. Mac db vay, cling cin
lwu ¥ riing bat ky cude dau gid gidy
phép nao ciing cin phai duge téch
biét khoi doanh s& ctiy dong ngoai (&
ddi v6i mot quy (nhur ching 101 da luu
¥ trude day, s€ xay ra J mic 1y gid thi
trudng thinh hanh) d€ trdnh o ra
thue hanh ty gid hdi dodi phic tap.

Két ludn

Ching 16i da trinh bay chi tiél
cdc dé xudt 1am cho tién trinh wr do
héa tai khodn von duge dé dang hon,
vdi ridi ro ¢6 thé kiém sodt duge. Mot
trong nhitng wu diém chinh ctia dé
xuit nay 1 ¢6 thé thoa madn bat ky
nhu ciu dong von ra nao (do cdc nha
diu tr mudn da dang hda danh muc),
trong khi chinh phii van dé dang kiém
sodlcdc dong vonra rong ngdn han.

Ngoai ra cdac dé xudl con c6
nhitng uu di€m khdc, ching han nhu
ching ta cho phép céic nha diu e nao
dat tiéu chuin dugc quyén (va phép)
d4u trra nude ngodi, trong khi chinh
phti vin c6 khd nang ki€m sodt s0
Iugng va thdsi han dong von ra dé
dang. Hon nita, dé xudt nay con tao
diéu kién cho cdc nha diu wr c6 duge
¢d hoi diu wr qudc (& d€ hoc 1ap cde
kinh nghiém thdng qua diu wr qudc
1€, Pic biét & nhitng nude c6 hé thong
tai chinh y&u kém nhut VN, chinh phi
cang phdi nén cho phép cic NHTM
trong nude mot khdong gian thong
thodng c¢n thi€t dé dicu chinh cdc
khodn ky quy cho phit hgp vdi cdc cd
hoi diu wr khdc nhau. Pay sé 1a bude
chudn bi 5t nhit cho tién triinh wr do
héa tai khodn vén manh m& hon nita
trong tuong lai ®
Chu thich
[g Nhing kinh nghiém gén day clia métvai
nén kinh t& mai néi cho thdy rang dong von
vao mang tinh chdt ddu co cé thé ro rithéng
qua ca kénh chinh thic va phi chinh thuc,
bat chdp su t6n tai cla cac bién phap kiém
soat dong vén vao.
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