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Tom tiit

Nghién ctru nhdam phan tich tic dong cua qua trinh ty do hoa tai chinh
dén tang truong kinh té tai VN giai doan 1993-2013. Két qua cho thdy
tu do hoa tai chinh c6 mdi quan hé dén ting truong kinh té trong dai
han bang mé hinh hiéu chinh sai s§ vécto (VECM); cu thé, tu do hod
tai chinh mang lai sy hd trg t6t hon cho ting trudng kinh t& & VN.
Ddng thoi, nghién ctru con lam 15 dong luc thic ddy qua trinh tu do
hoé tai chinh tir qué trinh phét trién tai chinh va tang truong kinh té
trong ngén han & VN thong qua kiém dinh quan hé nhan qua Granger,
phan tich phan ng diy va phan ra phuong sai.

Abstract

This paper surveys the process of financial liberalization in Vietnam
over the period from 1993 to 2013. On adopting Vector Error
Correction Model (VECM), the results suggest that there is a long-
term relation between economic growth and financial liberalization,
in which the financial market liberalization and financial services
liberalization provide better support during the growth of Vietnam’s
economy. In addition, using various techniques including Granger
causality test, impulse response analysis, and variance decomposition,
the paper also clarifies the motives for financial liberalization from the
process of short-term financial development and economic growth in
the country.
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1. Giéi thiéu chung

M&i lién hé gitra ty do hod tai chinh va tang trueang Kinh té tir 1au da thu hat sy quan
tam caa nhiéu nha quan 1i va nghién ciu kinh té trong va ngoai nuge. Ké tir nghién ciu
dau tién caa McKinnon (1973) va Shaw (1973), ciing vai sy chap nhan rong rai cac khai
niém vé ty do hod tai chinh, nhiéu qudc gia di nd luc ty do hoé linh vyc tai chinh bang
cach g& bo kiém soat 14i suat, bo kiém soét tin dung, va cho phép tu do tham nhap thi
truong tai chinh; dic biét trong linh vyc tai chinh ngan hang, giao quyén tu cha cho céc
ngan hang thuong mai va ty do hoa tai khoan von quéc té. Tuy nhién, sau khi ty do hoa
tai chinh, nhiéu nudc dang phat trién nhan thay thi truong tai chinh caa ho kém 6n dinh
va céc to chirc tai chinh nay tré nén mong manh hon vi phai d6i mat véi nhiéu nghiép
vu la, rui ro cao va nhiéu yéu té phat sinh trong cac khudn khé phap i va giam sét.

Hién nay, VN dang la thanh vién cua cac té chuc: Lién Hiép Quéc, WTO, IMF, WB,
ADB, Dién dan Hop tac Kinh té chau A - Thai Binh Duong, ASEAN. Pong thoi, VN
con tham gia céc hiép dinh thuong mai ty do da phuong vdi cac nudc ASEAN, Han
Qudc, Nhat, Trung Qudc, va ky hiép dinh ddi tac kinh té song phwong vai Nhat. Bi véi
linh vuc tién té ngan hang, qué trinh hoi nhap thuong gan lién vai qua trinh tu do hoé thi
truong tai chinh, mang lai nhiéu co hoi, nhung ciing khong it thach thirc. Dé 1am rd tién
trinh ty do hod thi truong tai chinh va ty do hoé céc dich vu tai chinh trong giai doan
vira qua, ciing nhu tic d6ng cua qua trinh ndy déi véi nén kinh té, tac gia thuc hién cac
nghién cau thuc nghiém dua trén co so |i thuyét va ké thira cac nghién ciru trude c6 lién
quan. Muc tiéu nghién ctru nhiam danh gia qua trinh ty do hoé tai chinh cua VN thoi gian
qua thong qua xem xét tac dong va mdi quan hé cua né dén ting truong kinh té; tir d6
dé xuét cac kién nghi dé hoan thién hon nira hé thong tai chinh nham phat huy tét vai tro
thiic day tang truong cho nén kinh té.

2. Co sé li thuyét va khung phan tich

2.1. Coso li thuyeét

Viéc phan bo hiéu qua ngudn luc da duoc dé cap trong mé hinh tang truong cd dién
ctia Solow (1956). Trong mé hinh nay, tu do ho4 tai khoan vén giup gia tang viéc phan
b6 ngudn luc va san pham qudc té. Dong luan chuyén von qubc té tir cac ngudn von da
dang gitp thuc day tang truong kinh té ¢ cac qudc gia, va cé xu hudng dich chuyeén tir
noi c6 1ai sut thap dén noi co 13i suat cao. DONg chay von dén céc qudc gia dang phat
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trién gitp 1am giam chi phi sir dung vén, kich thich dau tu va ting trudng, dong thoi con
lam ting chat luong cudc séng (Fischer, 1998, 2003; Obsfeld, 1998; Rogoff, 1999;
Summers, 2000). Ty do hod tai chinh tao dong luc gilp thay doi chinh sach kinh té & cac
qudc gia dang phat trién tir Santiago dén Seoul trong vong hon hai thap ki qua.

Dé minh hoa I thuyét dy bao tir mé hinh tang truong cb dién cua Solow vé tac dong
cua tu do hoa tai chinh dén ting truong kinh té, trong nghién ctu nay, tac gia gia dinh
san lugng duoc hinh thanh tir cac ngudn luc vén, lao dong nhu phuong trinh Cobb-
Douglas:

Y = F(K,AL) = K%(AL)'~® (1)

Goi k = ;—L 4 ti 18 von bo ra trén mot don vi lao dong; vay = ﬁ la san lwong dau ra
trén mot don vi lao dong. Khai trién phuong trinh 1 ta duoc :

y = f(k) = k* )

Goi st la ti 18 tiét kiem trong thu nhap qudc gia tai thoi ki t va gia dinh mac chénh
léch 13i sut tir von 1a 8, luc luong lao dong ting truong 1a n, va téng tang truong san
Xuit & mac g. Tiét kiém duoc tich liy tir ngudn vén trong nude va cac ngudn von tir bén
ngoai. Phuong trinh sau ddy trinh bay tic dong ciia nguon von trén chi phi ngudn nhan
luc :

ki=s.f(k)—(n+g+8).k 3
Nguon: Solow (2009).

Khi ki = 0, nén kinh té & diém A trén Hinh 1. Tai diém A, ti 1& cua vén trén lao dong
(k) 12 mot hang s6. Khi ki khac 0, diém can bang caa K khdng la mét hang sb. San luong
déu ra trén lao dong ﬁ tang 1én & i suat g. Cudi cing diém can bang chi phi san xuat
bién bang vai 14i suat cong vaéi 13i suat yéu cau tir von.

f(ksstate) =1 + 0 4)
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Sin lwong trén
mot don vi lao

n+g+ok
dong ‘

sflk)

Hinh 1. Tu do ho4 tai khoan vén trong mé hinh ¢é dién ctia Solow (1956)

Phuong trinh (4) giai thich diéu kién can bang cua dong vén dau tu. Phuong trinh nay
rat phu hop dé giai thich cho dong luc dau tu va ting trudng & cac qudc gia trong qua
trinh tu do hod tai chinh, bai vi tac dong cua tu do hoa tai chinh dwoc thé hién théng qua
chi phi st dung vén thay doi nho chénh léch 13i suat 8. Goi r* 1 1ai suat thé gisi. Gia
dinh r* thap hon r 14 13i suat trong nudc, bai vi cac qudc gia phat trién phai ton nhiéu
don vi von trén mot don vi lao dong hon cac nudc dang phat trién, va gia dinh nén kinh
té & cac nude dang phat trién 12 nho, didu nay c6 nghia 1 n6 khong co tac dong dén gia
ca cua thé gioi.

V6i gia dinh trén, khi cic nudc dang phat trién mé cira cho tién trinh ty do hoa dong
vén s& hinh thanh su khéc biét v& 13i suat trong nude va qudc té, dong vén s& chay vao
céc quéc gia dang phat trién do nhan dugc 14 suat cao hon, chinh vi thé 1am dich chuyén
diém can bang tir Ksstate dén K*sswee. Sau qué trinh dich chuyén, do tac dong cua tu do
hod, 14i suit san xuét bién s& bang vai lai suét thé gidi cong véi mic 13i suat yéu cau tir
vén.

Slksstate) = 1*+ 06 (5)

Su gia tang 14i suat y8u cau tir von s& tac dong dén tang truong, boi Vi sy ting truong cua
san lugng trén mot don vi lao dong dugc mo ta thong qua phuong trinh yﬁ = a% +g.Ti
& tang truong k du ra n+g & mot vai diém trong qué trinh chuyén doi, vé’% phai 16n hon 0
trong cac khoang thoi gian khéc nhau. Chinh vi thé ti 1¢ tang truong cta san luong trén mot
don vi lao dong s& tang trong ngan han.
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Hinh 2 minh hoa duong cong l4i suat, su tang trudng cua lai suat yéu cau tir von va
san lugng trén mot don vi lao dong, va logarit cua san lugng trén mét don vi lao dong
trong qué trinh ty do hoé tai khoan von trong mé hinh ting truéng co dién cia Solow.

Lai suat Chi phiciaa von

Biu twr
Ting trwdmg 131

suat eda K

n+g -

-

Tang trvomg cia GDP trén lao dong

Ty 1é ting
troevng coa
GDP/Lao déng

-
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Hinh 2. Tac dong cua qué trinh tw do hod dén chi phi von, dau tu va ting trudng

Phan tich nay dua trén Ii thuyét vé tang truong trong md hinh ¢ dién cua Solow va
Cobb Douglas nham giai thich cho tac ddng ctia qua trinh ty do hod dén tang trueang kinh
té & cac qudc gia dang phat trién twong tw nhu VN. Qua dé 1am rd qué trinh tu do hoé
gitip thuc day tang trudng, gia ting thu nhap va cai thién chat luong cudc sdng cho nguoi
lao dong tai cac qudc gia dang phat trién; dong thoi, dwa chi phi lao dong & cac qudc gia
nay gia ting nhd ngudn lyc vén tir bén ngoai khi xuat hién su chénh léch 14 suét trong
nuée va thé gidi.

2.1.1. Ty do ho4 tai chinh va tang trudng

Tu do hoa khu vy tai chinh dé cap dén viéc loai bo hodc néi long céc quy dinh duoc
ap dat boi chinh phi cac nudc ddi voi khu vuc tai chinh trong nudc. Tuy nhién, dinh
nghia nay c6 vé la quéa hep trong viéc giai thich cac khai niém vé tu do hoa khu vuc tai
chinh.

Kaminsky & Schmukler (2003) dua ra dinh nghia rong hon; theo do, tu do hoa tai
chinh bao gdm viéc bdi bo quy dinh cua tai khoan von dau tu nudc ngoai, khu vuc tai
chinh trong nudc va thi truong chirng khoan. Tiur dinh nghia nay, Kaminsky & Schmukler
(2003) ham y tu do hoa tai chinh chi xay ra khi c6 it nhat hai trong ba khu vuc duoc tu
do hoa hoan toan va mét phan ba ty do hoa mot phan.

Johnston & Sundarajan (1999) xem tu do hoa tai chinh nhu tap hop cac hoat dong
cai cach va bién phap chinh sach da dugc noi long quan Ii dé chuyén doi hé thong tai
chinh va cau triic huéng dén hé thong thi truong tu do trong khudn khé phép Ii phi hop.
Tu do hoé tai chinh dé cap dén céc bién phap hudng vao viéc giam kiém soat vé co cau
t6 chuc, cac cong cu va hoat dong cua cac thanh vién trong timg phan doan khéc nhau
ctiia khu vuc tai chinh. Nhitng bién phap nay c6 thé lién quan dén cac quy dinh noi b
hay bén ngoai (Chandrasekhar, 2004). Tir cac dinh nghia trén, 6 thé thiy tu do hoa tai
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chinh tap trung vao viéc loai bo kiém soat dé han ché hoat dong tai chinh va cho phép
cac luc luong thi trudng (twong tac giira cac luc lwong cung va cau) tao nén co ché gia
dich vu tai chinh.

Cudi cuing, ty do hoa thi trudng ngoai hdi, bao gdm mé cac tai khoan ving lai va vén
v6i muc dich khuyén khich ting truong kinh té cao dya trén chinh sach dinh hudng xuat
khau. McKinnon (1973) va Shaw (1973) trong gia thuyét ap ché tai chinh khang dinh I3i
suit néu bi kiém soat va duoc quy dinh bai cac thanh phan khac cua hé thng tai chinh
s& lam suy yéu khong chi hiéu qua cua tai chinh trung gian ma con can tro sy phan bo
hiéu qua cac ngudn luc ddng thoi kéo theo su phat trién cham chap caa nén kinh té. Cac
tac gia nay cho rang ché d¢ 1ai sut ty do thiic ddy chuyén doi tiét kiém tir tai san thyc
khong hiéu qua sang tai san tai chinh va bang cach d6 1am ting cung tin dung trong nén
kinh té.

Nhin chung cac |i thuyét déu gia dinh c6 méi quan hé tich cuc gita qua trinh tu do
hod, mé cira khu vire tai chinh dén sy tang truong kinh té quéc gia. Nghién ciu nay s&
tap trung lam r6 cac gia dinh trén.

2.1.2. Tac dong cua ty do hoa tai chinh dén phat trién tai chinh va phat trién kinh té
thong qua 2 kénh truyén dan

Kénh thiz nhat thdng qua mé cira thirong mai:

DPong luc cua cac nha khai thac tai chinh va cac td chuc tai chinh (phia cung) 1 tao
ra sy canh tranh va l1am giam su cing nhéc trong phat trién tai chinh. Muc dich cua hoat
dong nay nham lam tang tinh hiéu qua trong hoat déng cua cac to chuc tai chinh, va két
hop giira canh tranh nudc ngoai va tu do hod dong vén nham hudng cac té chuc tai chinh
tGi muic phét trién cao hon (Rajan & Zingales, 2003). Tir d6 1am gia ting hiéu qua cua
cac dinh ché tai chinh va thiic ddy tang truong Kinh té.

Vé mbi quan hé giira ty do hoé thuong mai va tu do hoa tai chinh:

Haggard & Maxfield (1993) nhan thay m¢ cira thuong mai la diéu kién tién quyét dé
loai bo kiém soét von. Theo Aizenman & Noy (2004), d6 mé tai chinh va do mo thuong
mai ¢6 mdi quan hé hai chiéu, mac du d6 mé tai chinh c6 xu hudng dan téi mo cua
thuong mai hon so vdi cac huéng khac. Tornell, Westermann & Martinez (2004) giai
thich tu do hoa tai chinh thuong theo sau la ty do hod thuong mai trong 2 thap ki qua.
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Kénh ths hai 1 tiép cdn tir phia cau:

Do & Levchenko (2007) cho ring phat trién tai chinh 1 néi sinh va duoc quyét dinh
boi nhu cau tai chinh bén ngodi. Tu do hod thuong mai hiéu qua s& 1am ting nhu cau vé
tai chinh nuwéc ngoai thong qua chuyén mén hoa, doi mai, chuyén giao cong nghé dan
dén phat trién tai chinh va thic day tang truong kinh té.

2.1.3. Tu do hoa thi truong tai chinh

McKinnon & Shaw (1973) xem tu do hod thi truong tai chinh nhu viéc g& bo céc quy
dinh, kiém soat cua chinh phu trén thi truong tai chinh. Didu nay ham y khéng chi c6
khu vire cong dugc tham gia, ma con ¢ su gép mit cia khu vuc tu nhan va cac nha dau
tu nudc ngoai trén thi trudng tai chinh, ddng thoi cac chi thé tham gia déu duoc d6i xu
binh dang trén thi truong.

2.2. Cac nghién cuu thuc nghi¢m

Kasekende & Atingi-Ego (2003) nghién ciru trudng hop cua Uganda, thuc hién kiém
tra tac dong cua tu do hod tai chinh trong hoat dong kinh doanh ngan hang va anh huong
dén nén kinh té thuc. Dir liéu tir quy 1/1987- quy 111/1995 véi cac bién sau: Tong san
pham trong nudc, tin dung ngan hang thuong mai ddi véi nganh céng nghiép, phi trén ti
gia chinh thuc giao dich, ti 1¢ cho vay, va gia tidu dung da duoc phan tich bang céch su
dung phuong phap vécto tu hoi quy (VAR). Phat hién nay cho thay tu do hoé tai chinh
phét huy hiéu qua trong nganh tai chinh ngan hang va do d9, tin dung tang khu vyuc tu
nhan sau khi tu do hoé tai chinh, dan dén ting truong kinh té. Nghién ciru con cung cap
bang chiing vé tac dong tich cuc va hd tro gia thuyét McKinnon-Shaw.

Akpan (2004) nghién ctru vé mat i thuyét va thuc nghiém tim thay tac dong cua tu
do ho4 tai chinh thé hién qua viéc gia ting lai sudt thyc va do siu tai chinh (ti 16 M2/GDP)
dén tc do tang truong kinh té ¢ Nigeria khi sir dung mo hinh tiang truéng noi sinh.
Nghién cau sir dung chudi dir liéu hang nam cho giai doan 1970-2002. M6 hinh ECM
dugc sir dung dé phan tich anh huéng ngan han va dai han caa cac bién trong mé hinh.
Phat hién nay cho thay hé s6 thap caa I3i suat huy dong thuc té, ham y tu do hoé l4i suat
ban than n6 khong thé diy nhanh ting truang kinh té. Nhin chung, két qua cho thay tac
dong tich cuc cua ty do héa tai chinh dén kinh té cua Nigeria.

Tokat (2005) danh gia tac dong cua tu do ho tai chinh 18n bién sé kinh té vi mo trong
hai qudc gia mai noi (Tho Nhi Ki va An Do) giai doan 1980-2003. Két qua cho thay c6
su phu thudc 13n nhau gia ting giita cac bién sau qua trinh tu do hod tai chinh. Nghién
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ctru ndy cung cap thém bang chang vé anh huéng ngdy cang ting cua nén kinh té nuéc
ngoai trén bién kinh té vi mé trong nuéc; trong d6 nhan manh ty do hoé tai chinh co loi
cho ca hai nuéc. Okpara (2010) nghién ctru tac dong cua tu do hod tai chinh 1én bién sé
kinh té vi mé & Nigeria nhu: GDP thyc, d6 sau tai chinh, tong tiét kiém quédc gia, dau tu
tryc tiép nudc ngoai, va ti 18 lam phat. Két qua cho thay cac bién c6 tac dong tich cuc
dén nén kinh té do tu do hoa tai chinh; va GDP thyc ghi nhan sy dong gop tich cuc nhat.
Diéu nay giai thich tu do ho4 tai chinh tich cuc lam ting su phat trién cua nén kinh té.

Banam (2010) phan tich tic dong cua ty do hod tai chinh dén ting truong kinh té &
Iran théng qua thir nghiém dong lién két Johansen (st dung dit liéu chudi thoi gian 1965—
2005) ddng thoi nghién ctru cac yéu td quyét dinh ting truong Kinh té. Chi s ty do hoé
tai chinh duoc dai dién boi chi sb ap ché tai chinh bao gém kiém soat lai suat, du trix
bit budc va tin dung chi dinh nhan véi -1. Két qua cho thay ty do hod tai chinh c6 tac
dong tich cuc va y nghia thong ké dén ting truong kinh té khi do bang tong san pham
qudc nodi & Iran. Nhitng phat hién nay cung cip thém bang ching cho lap luan cua
Mckinnon (1973) va Shaw (1973); tu do hoé tai chinh c6 thé thic ddy ting truéng kinh
té bang cach ting dau tu va ning suat.

Bashar & Khan (2007) danh gia tac dong cua ty do hod tai chinh Ién tang truong kinh
té cua Bangladesh bang cach phan tich dir liéu tir quy 1/1974-quy 11/2002 théng qua
théng qua sir dung dong lién két va ECM. Cac bién dugc st dung 1a von trén GDP, tong
dau tu nhu mot phan cua GDP, lyc lugng lao dong nhu mot phan cua dan sd, dang ky
hoc trung hoc, chi s ma cira thuong mai, 14i suat thuc té va dong von rong. Két qua
thuc nghiém cho thay hé sé cua bién sb chinh séch ty do hoa tai chinh (13i suét thuc) 1a
tidu cuc va c6 y nghia, ham y tu do hod tai chinh tac dong tiéu cuc dén tang truong kinh
té cua Bangladesh.

Boyd & cong sy (2001) kiém tra dit liéu trung binh 5 ndm cia tin dung ngén hang
khu vye tu nhan, khéi lwgng cac khoan ng hién hiru, vén hoé thi truong c6 phiéu va khéi
luong giao dich (tat ca la ti 18 so véi GDP) va lam phét giai doan 1960-1995 va phét
hién, voi muc gia thap dén trung binh ciia lam phat, bat ki sy gia ting ti 16 lam phét dan
dén khéi luong thap hon dang ké cua tin dung ngan hang cho khu vuc tu nhén, cap do
cao hon cac khoan ng ngan hang, va mic giam dang ké gia tri von hoa thi truong ¢
phiéu va khéi luong giao dich.

Munir, Awa, & Hussain (2010) nghién ctu tai Pakistan da kiém tra méi quan hé ngin
han va dai han trong dau tu, tiét kiém, i suat thyc té trén tién gui ngan hang va tin dung
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ngan hang cho khu vuc tu nhan, ciing véi tic dong cua tu do hoa tai chinh I8n céc bién
kinh t& vi m6 quan trong cho giai doan 1973-2007. Phét hién cua cac tac gia nay cho
thay tu do hoa tai chinh khong c6 tac dong tich cuc ddi vai tin dung tu nhan va dau tu
tu nhan vi 13i suat thyc am trong mot $6 nam do tinh hinh lam phét cao ¢ Pakistan. Achy
(2012) tién hanh phan tich hoi quy xuyén qudc gia dé kiém tra tac dong cua ty do hoa
tai chinh 1én tiét kiém, dau tu va ting truong kinh té véi mau cua 5 qudc gia MENA (Ai
Cap, Jordan, Morocco, Tunisia va Thé Nhi Ky giai doan 1970-1998. Nghién ciru cho
thdy tw do hoé tai chinh 1a phu hop voi quan diém cua Keynes va ké thu caa sy phét
trién tai chinh.

Ozdemir & Erbril (2008) diéu tra tac dong cua tu do ho4 tai chinh ddi véi ting truong
kinh té tai 10 qudc gia Lién minh chau Au mai va Thé Nhi Ky giai doan 1995-2007. Sir
dung phuong phap OLS, Ozdemir & Erbril 1am rd mbi quan hé giira ting trueong dai han
va mot sb chi tidu tu do hod tai chinh trong d6 khiang dinh cac du doan cua I thuyét tang
trudng mai. Phat hién Ozdemir & Erbril nhan thirc duoc ty do hoa tai chinh nhu mét
cong cu chinh sach dé thuc day tang truong kinh té.

Fowowe (2004) sir dung dit liéu bang dé danh gia hiéu qua caa chinh sach ty do hoa
tai chinh dén tang truong cua 19 qudc gia trong tiéu Sahara chiu Phi giai doan 1978
2000 ; hai chi s6, mdt bién gia cho tu do ho4 tai chinh (0 trudc khi ty do hod va 1 sau tu
do hod). Cac bién kiém soat dugc thu nhap ban dau tinh trén binh quan dau nguoi, dau
tu, tudi tho, mirc 6 ci Mo, va ti 1¢ dich vu ng. Nghién ctu st dung phuong phap hiéu
g ¢d dinh va dir liéu bang dong, phuong phap OLS va hidu tng ngau nhién dé danh
gia d6 nhay cua cac két qua. Cac udc tinh cho thady méi quan hé tich cuc gitra ting truong
kinh té va chinh sach tu do hod tai chinh.

Adam (2011) nghién ciru tac dong cong khai tai chinh cia Ghana gay ra sy tang
truong vé déi nghéo bang cach sir dung thir nghiém Co-Johansen tich hop va thir nghiém
Granger - nhan qua. Nghién ctru dugc gidi han trong khoang thoi gian 1970-2007. Chi
s6 mirc song chuan hang nam (SLI) dai dién cho su nghéo déi va chi sb ty do hoa tai
chinh dugc st dung dé phan tich thanh phan chinh (PCA). Két qua cho thay c6 méi
quan hé tich cuc giira tang truang va mac song, mac di né khdng can xang.

Nair (2004) xem xét tac dong cua cac bién phap tu do hod khu vuc tai chinh dén ti
& tiét kiem ho gia dinh. Nghién cru cho giai doan 1970-2000, tac gia phat hién chi sb
tu do hod tai chinh ¢ tac dong tiéu cuc dén ti Ié tiét kiem ho gia dinh do su sin ¢4 tin
dung gia ting 1a két qua cua ty do hoa tai chinh din dén ting tiéu thu chir khdng phai 1a
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tiét kiém. Bang chirng tir nghién ctru nay cung cap tham sb dé vo hiéu hoé cac gia thuyét
McKinnon - Shaw.

Obamuyi (2009), trong mét cudc diéu tra dé thiét 1ap méi quan hé giira 14i suat va
tang truong kinh té & Nigeria, sir dung phan tich chudi thoi gian va di liéu hang nam tix
nam 1970-2006 cho thay i suat cho vay thuc té c6 tac dong dang ké vao tiang truong
kinh té. Odhiambo (2009) kiém dinh dong lién két va ECM tim thiy bang chtng cho cac
tac dong cua cai cach Iai suat 1&n phat trién tai chinh Nam Phi. Tuy nhién, trai nguoc
vé6i két qua ctia mot sé nghién ciu trude day, nghién ctru ndy chi ra su phat trién tai
chinh (cu thé 1a két qua cua cai cach l4i suat) khdng tao nén dau tu va ting truong kinh
té.

Nhin chung, cac nghién ciru trude day vé tu do hoa tai chinh déu cho ra nhiing két
qua khéng ddng nhét, c6 nhitng nghién ciru cho thay qua trinh ty do hoa tai chinh tac
dong dén cac bién s6 vi mo trong nén kinh té; cac bang chiing nay thé hién kha ro nét ¢
nhom nudc phét trién, nhung ciing c6 mot s6 cac nghién ciru thuc nghiém chi ra diéu
nguoc lai, dac biét 1a cac nghién cau ¢ cac nudc kém phat trién hodc dang phat trién nhu
Nigieria , Bangladesh, v.v..

3. Dir liéu nghién ciru

Téc gia tién hanh thu thap di liéu bao gdm cac s6 liéu vi mo theo chudi thoi gian
trong giai doan tir quy 1/1993 dén quy 1V/2013 phuc vu cho phan tich; tir d6 dua ra
nhiing két luan vé méi quan hé giira ty do hoa tai chinh va tang truong kinh té & VN.
Ngudn dir lidu tac gia sir dung lay tir IMF, Tong cuc Théng ké, Bo Ké hoach va Pau tu,
Ngan hang Nha nuéc VN.

4. Phuwong phap nghién ciu

Dua trén két qua cac nghién ciu thuc nghiém trude ddy, mé hinh hiéu chinh sai s6
vécto (VECM) duoc dé xuat dé nghién cau mdi quan hé giira tu do ho4 tai chinh dén
tang truong kinh té.

4.1. Phuong phap VECM
AXv=u+y1dX1+yodXi2+ ...+ yp AXep + 11 X1 + &t
Trong do6: X 1a vécto céc bién sd;

AXep= Kep = Xep-1;
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p 1a do tré t6i wu;

1 1a vécto hé s6 chan;

wip 12 vécto hé sb cua sai phan nhat & d6 tré p;

I71a ma tran hé s6 dong tich hop, hang cia ma tran; va

&t 1a vécto sai sb.

Kiém dinh quan hé nhan qua Granger cho phép xac dinh cac méi quan hé nhan qua
giita cac bién; theo Granger (1969), quan hé nhan qua xay ra khi mét bién cu thé trong
hién tai hay qua khir c6 thé dy bao duoc céc gié tri tuong lai cua mot bién khéc.

Kiém dinh phan tmg day cho thay tac dong cua cac cu soc doc lap dén cac bién khac
nhu thé ndo trén toan b tién trinh theo thoi gian. Qua d6 phét hién cac mdi quan hé
dong theo thoi gian cua cac bién dugc dua vao mé hinh nghién ciu.

Tién hanh diéu chinh cac bién noi sinh theo thoi gian, sau mot ct sc gia dinh trong
thoi gian t. Viiéc diéu chinh nay duoc so sanh véi qué trinh chudi thoi gian ma khéng co
mot ¢l séc, tac 1a qué trinh thuc té. Cac chudi phan tng day chinh 1a khéc biét cot yéu
giira hai chudi thoi gian nay.

Qué trinh phan rd phuong sai 1a sy thay thé phan mg day nham c6 mét cai nhin tong
quan vé céu trac dong ciia md hinh VAR. Nguoc lai v6i phan tng day, nhiém vu cua
phén rd phuong sai nham dat duoc sy théng gon vé kha nang du bao. Muc dich cua phéan
ra 1a dé giam sy khong chéc chan trong mot phwong trinh t6i phuong sai cia sai s6 trong
tat ca cac phuong trinh, dong thoi dé danh gia vé kha ning du béo cua céc bién trong mo
hinh d6i véi bién can nghién cuau.

Téc gia sir dung mo hinh vécto hiéu chinh sai s6 (VECM) nham xem xét mdi quan
hé dai han giita cac bién sé dai dién cho tu do hoa kinh té va phat trién tai chinh & VN.

4.2. M0 hinh nghién cizu

Téc gia xay dyng mé hinh nghién ctru nhu sau dé danh gia tac dong cua tu do hoé tai
chinh dén ting truong kinh té ¢ VN:

GGDP = f(Open, Capitalinflow, M2GDP)

Nhu d4 trinh bay ¢ phan 1, tic gia xay dung md hinh nghién cau dya trén kénh truyén
dan thong qua d6 mé thwong mai cia Zingales (2003) va tac dong cua qua trinh ty do
hoa dong vén dén tang truong thdng qua mo hinh ¢o dién cua Solow (1956). Trong do,
viéc két hop giita canh tranh nuwdc ngoai va ty do hoa dong von 1a dong luc dua céc to
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chuc tai chinh dén muc phat trién tai chinh cao hon. Diéu nay lam gia ting hiéu qua cua
cac dinh ché tai chinh va thiic day ting truong kinh té. Bong thoi, Haggard & Maxfield
(1993) Iap luan mé cira thwong mai 1a diéu kién tién quyét dé loai bo kiém soét von nham
thic ddy tang truang; chinh vi thé, tac gia dé xuat xay dung co ché truyén din cua tu do
hoa tai chinh dén ting truong nhu sau:

Do mé thuong mai

7 N

] Dong vén chay vio
Téang truong kinh té rong, tu do hoa thi
truong tai chinh

N

Thay d6i cung tién
va d¢ sau tai chinh

Hinh 3. Co ché truyén dan cua ty do hod tai chinh dén ting truong kinh té

- Tw do hod th; frweong tai chinh: Puge xac dinh boi ngudn von chay vao VN rong
(Capital Inflow) dé danh gia khia canh thyc té ciia tu do hoa tai chinh duéi goc do bai
bo cac quy dinh kiém soat von va khuyén khich dau tu nuéc ngoai cua Chinh phu, bao
gdm tdng ludng vén chay vao nén kinh t& nhu FDI, ODA, FPI, kiéu hdi va cac ngudn
chuyén giao tai chinh khac. McKinnon & Shaw (1973) cho rang tu do hoé thi truong tai
chinh dugc xem nhu viéc g& bo cac quy dinh, kiém soat cua chinh phu trén thi trueong
tai chinh. Diéu ndy ham y khong chi ¢6 khu vuc cong dugc tham gia, ma con c6 su gop
mat cua khu vue tu va cac nha déu tu nudc ngoai trén thi truong tai chinh, dong thoi cac
chu thé tham gia déu duoc ddi xtr binh dang trén thi truong, viéc g bo cac quy dinh han
ché dong von nudc ngoai, hay dé ra cac chinh sach khuyén khich dau tu s& thuc ddy qua
trinh ty do hoa cac dong vén trén thi truong tai chinh, gidp nén kinh té huy dong thém
dugc ngudn luc tir bén ngoai va thuc ddy ting truong; tuy nhién, diéu nay c6 duoc thuong
theo sau qué trinh mé cira thuong mai cia cac qubc gia.

Tuw do hod thwong mai: D6 mé thuong mai, duoc xac dinh bang téng kim ngach xuat
nhap khau trén GDP nham danh gia mac d6 mo cira thuong mai cia nén kinh té, viéc
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gd bo céc hang rao thué quan va phi thué quan s& khuyén khich mg cia thuong mai,
gilp hang hoa duoc luu thong tét hon, qua trinh nay ban than no s& thac day tu do hoé
dong von & cac qudc gia (Haggard & Maxfield, 1993).

Phat trién tai chinh hay tu do hoé dich vu tai chinh: D6 sau tai chinh dugc xac dinh
bang cach Iy cung tién/GDP, bién phét trién tai chinh hay tw do hoé dich vy tai chinh 1a
bién trung gian chiu tac dong truc tiép tir cac bién phap tu do hoa tai chinh cua chinh
phu.. Céc bién phap nay nham diéu tiét nén kinh té vi mé khi co sy thay d6i vé dong von
chu chuyén ciing nhu viéc tiép nhan chuyén giao cong nghé s& thiic ddy cac dinh ché tai
chinh phéat huy vai trd ciia né hiéu qua hon va gép phan thac ddy ting truong kinh té
(Arestis & Caner, 2005).

Bién tang truong kinh té: Tc d6 tang truong GDP 1a bién s dai dién cho ting truong
kinh t& & hau hét cac nghién ctu truée d6 vé ty do hod tai chinh, nhim danh gia qua
trinh ty do hoa tai chinh dén tang truang kinh té & qudc gia trong ngén han va dai han.
Bang 1

Céc bien trong mo hinh nghién ctru

Tén bién Ki hiéu Cong thuc tinh Ngudn dit liéu

FDI + ODA + FPI + kiéu

_ e < IMF, B Ké hoach va
Capinflowlog  hoi + cac nguon von

Piu tu

Ngudn vén dau tu

nude ngoal chuyén giao chinh thuc
Do mo cua nén kinhté  OPenlosm (Import+Export)/GDP IMF, B6 Cong thuong
Do sau tai chinh M2GDPLSM M2/GDP IMF, NHNN VN
GDP growth GDPGLOSM  (GDPr GDP..1)/GDPy IT'\:cfn;EZQ eue
Béang 2
Bang thong ké mo ta cac bién trong mé hinh
OPENLOSM CAPINFLOWLOG GDPGLOSM M2GDPLSM
Mean -9,834124 -0,682002 -0,159705 1,175786
Median -9,760412 -0,815714 -0,207180 1,293588

Maximum -9,107328 1,123955 0,375701 2,459814
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OPENLOSM CAPINFLOWLOG GDPGLOSM M2GDPLSM

Minimum -10,59166 -1,897120 -0,551661 -0,038244
Std. Dev. 0,438206 0,719726 0,229183 0,767492
Skewness -0,242892 0,795077 0,462215 -0,043854
Kurtosis 1,989171 3,113560 2,488304 1,744159
Jarque-Bera 2,725150 5,506556 2,418878 3,433796
Probability 0,256001 0,063719 0,298365 0,179623
Sum -511,3744 -35,46413 -8,304668 61,14087
Sum Sq. Dev. 9,793232 26,41829 2,678765 30,04126
Observations 52 52 52 52

Tt ca cac bién déu da duoc didu chinh hé sé mua vy bang cdng cu Cenxus X12.

5. Két qua nghién ciru thuc nghiém

Trong nghién ctru ndy, tac gia tién hanh loai bé xu huéng va tinh mua vu cua chudi
dit liéu, sau d6 sir dung phuong phap nghiém don vi cia Dickey - Fuller dé xem xét tinh
dung cua chudi dit ligu.

Bang 3
Két qua kiém dinh tinh dimg
ADF
Chudi géc GDPGLOSM 0,9886*
CAPINFLOWLOG 0,3671
OPENLOSM 0,0000
M2GDPLSM 0,0043
Sai phén bac 1 GDPGLOSM 0,0304*
CAPINFLOWLOG 0,0000
p-value

* ¢6 xu huéng va c6 hé sé chan
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Sau khi da xac dinh dugc tinh dimng cua céc bién, tac gia tién hanh kiém dinh ddng
lien két cua cac bién trong md hinh theo gia tri thong ké Trace va Max-Eigen.

Bang 4
Kiém dinh dong lién két
Gia thuyét Ho Gia tri thong ké Trace Gia tri thong ké Max-Eigen
. o 115,1102 60,3593
Khéng c6 dong lién ket
(0,0000) (0,0000)
. N 54,7419 36,7778
CoO toi da 1 dong lién ket
(0,0000) (0,0000)
. X ) . 17,9678 14,12695
C6 toi da 2 dong lién ket
(0,0208) (0,0525)
. N 3,836810 3,836810
Co toi da 3 dong lién ket
(0,0501) (0,0501)

So sanh gia tri thong ké Trace va gié tri thong ké Max-Eigen véi gia tri toi han tai
muc ¥ nghia 5% dan dén gia thiét Ho: Khong c6 mai quan hé dong lién két giita ting
trieong GDP va cac bién gidi thich bi bac bo. Va kiém dinh chi ra 1a ¢6 téi da 3 phuong
trinh dong lién két voi mirc y nghia 5% hay 1a c6 t6i da 3 vécto dong lién két.

Bang 5

MOoi quan h¢ dong lién két vdi cac thanh phan diéu chinh sai s0

Model

Co-Integrating vécto

GDPG 1

CAPITALINFLOW 0,03271
OPENLOSM -0,7550
M2GDP -0,0075

Short-run adjustments to long-run equilibrium (Bién phu thugc: GDPG)

011 -0,4317

Céc bién s6 trong mo hinh dong lién két déu c6 y nghia thong ké.
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O Bang 5, tac gia trinh bay phuong trinh vécto dong lién két va su diéu chinh ngin
han dé tro vé trang thai can bang dai han cua mé hinh VECM. Bang cach cho hé sé caa
GDP bing 1, tac gia dat dugc méi quan hé dai han caa ting truang kinh té véi cac bién
dai dién cho qua trinh ty do hod. T4c gia tim thay bang chung vé méi lién hé dai han tich
cuc cua cac bién tu do hoa nay dén tang truong kinh té & VN. Biéu d6 chi ra viéc g& bo
CAC rao can vé tu do hod va gia ting do sau tai chinh co tac dong tich cuc trong viéc thic
day tang truong kinh té o cac thi truong mai ndi nhu VN;; két qua nay ddng nhét voi phat
hién cua Ozdemir & Erbril (2008), va Obamuyi (2009). Qué trinh tuy do hoa cac dich vu
tai chinh trong thoi gian qua dugc thé hién théng qua viéc Chinh phi néi long cac bién
phép kiém soat dong vn, cho phép dau tu nude ngoai vao linh vuc tai chinh, va gia ting
ti 16 s& hiru ctia nha dau tu nudc ngoai dbi voi cac t chuc tin dung ¢ VN. Bén canh do,
cho phép thanh 14p cac té chic tin dung 100% vén dau tu nuée ngoai & VN, gitp cho hé
thdng tai chinh hoat dong hiéu qua hon, gia ting tinh canh tranh va thic ddy phat trién
cac dich vy tai chinh hién dai théng qua qué trinh chuyén giao cong nghé va ki thuat;
didu nay lam gia tang do sau tai chinh théng qua chi s6 M2/GDP va tac dong dén ting
truéng kinh té trong dai han. Tac dong tich cuc cua viéc tu do hoé dich vu tai chinh dén
tang treong la mot tin hiéu dang mung khi c&c chinh séch cua Chinh phu trong viéc tu
do hoa dich vu tai chinh trong thoi gian qua di phat huy duoc téc dung, va hd tro tt cho
qua trinh hoi nhap ngay cang sau rong caa nén kinh té. Bén canh do, viéc tu do hoé cac
dich vu tai chinh théng qua g& bo céc bién phap kiém soét hanh chinh caa khu vuc tai
chinh, 1am gia tang d¢ sau tai chinh va gép phan thiic ddy tang truong kinh té trong dai
han & VN.

Tuy nhién, tac gia con tim thdy méi quan hé nguoc chiéu gitra ludng vén chay vao
rong va ting truang kinh té o VN, didu nay ciing phu hop véi cac nghién ciu trude khi
da s6 két qua cho thay ludng vén dau tu nudc ngodi chi tac dong cing chiéu vai tang
truong kinh té & cac qudc gia di phat trién. Nguyén nhan 1a do ¢ céc nén kinh t& moi
noi, da phan ngudn von dau tu chay vao cac nganh gay tac hai xau dén méi trudng nhu
cdng nghiép ning, hoa chat, nhitng nganh phu thudc vao nha thau nude ngoai, khdng
nhan chuyén giao cong nghé, tham chi ngudi van hanh. Chinh diéu nay da anh huong
dén tang truong Kinh té bén viing. Su phéat trién nhitng nganh nay 1am anh huong dén
moi truong dau tu cling nhu méi trudng sinh théai cia qubc gia, khién cac nganh kinh té
khac bi anh huéng nhu ndng 14m nghiép, dich vu va du lich, va giy tic dong xau dén
thu hut dau tu cling nhu tang truong Kinh té.
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Kiém tra do én dinh cia md hinh:
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0

0.5 .
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Hinh 4. D thi don vi AR
D6 thi don vi AR cho thdy céc cham déu nam trong vong tron don vi, cho thidy mo
hinh 12 phi hop va d6 6n dinh caa mé hinh tét.
Kiém dinh quan hé nhan qud Granger

Bang 5
Két qua kiém dinh quan hé nhan qua Granger sau VECM
p_value Chi2

D(CAPINFLOWLOG) khdng c6 mdi quan hé nhan qua D(GDPGLOSM) 0,5231 1,2961
D(OPENLOSM) khéng c6 méi quan hé nhan qua D(GDPGLOSM) 0,1117  4,3843
D(M2GDPLSM) khdng cé mbi quan hé nhan qua D(GDPGLOSM) 0,1502  3,7911
D(OPENLOSM) khéng c6 méi quan hé nhan qua D(CAPINFLOWLOG) 0,1101 4,4132
D(GDPGLOSM) khéng c6 méi quan hé nhan qua D(CAPINFLOWLOG) 0,0412 6,3788
D(M2GDPLSM) khéng cé mbi quan hé nhan qua D(CAPINFLOWLOG) 0,0402 6,4276
D(GDPGLOSM) khéng c6 méi quan hé nhan qua D(OPENLOSM) 0,0000 20,529
D(CAPINFLOWLOG) khdng c6 mbi quan hé nhan qua D(OPENLOSM) 0,0144  8,4790

D(M2GDPLSM) khong c6 mbi quan hé nhan qua D(OPENLOSM) 0,0000 20,199
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p_value Chi2
D(GDPGLOSM) khong c6 méi quan hé nhan qua D(M2GDPLSM) 0,0008 14,210
D(CAPINFLOWLOG) khdng c6 méi quan hé nhan qua D(M2GDPLSM) 0,0112  8,9827
D(M2GDPLSM) khéng c6 méi quan hé nhan qua D(M2GDPLSM) 0,0000 34,634

Nguon: Téc gia tu tinh toan

Két qua kiém dinh quan hé nhan qua cho thay trong ngan han dudng nhu cac bién dai
dién cho tu do hoa khdng cé quan hé nhan qua dén tang treang kinh té, diéu nay co thé
dugc giai thich boi tac dong ctia qué trinh tu do hod co do tré twong ddi 16n va chi cé thé
xac dinh thdng qua méi quan hé dai han, viéc thay d6i mot chinh sach, dic biét 1a chinh
sach vi mé rat khd phét huy tac dung ngay trong ngan han. Bén canh d6, cac bién dai
dién cho do sAu tai chinh va tang truong kinh té ¢6 quan hé nhan qua dén tu do hoa tai
chinh trong ngin han. Bidu nay cho thiy sy gia ting toc do ting truang kinh té va phét
trién tai chinh tré thanh dong luc thuc déy tién trinh ty do hod tai chinh & VN dién ra
nhanh hon trudc cac yéu cau vé hoi nhap kinh té va tai chinh cua cac té chac ma VN la
thanh vién hoac chuan bi tham gia nhw WTO, AEC hay TPP.

Ngoai ra, két qua chi ra ton tai mdi quan hé hai chiéu gitra @ m¢ thuong mai va do
sau tai chinh, va do mé cua tai khoan von dén do sau tai chinh, qua d6 cho thay viéc thiét
lap kénh truyén dan cua mé hinh 1a hop Ii trong méi lién hé tac dong cua cac bién. Bong
thoi viéc mo ctra tai khoan vén c6 tac dong dén d6 mé thuong mai, diéu nay phi hop
vGi cac nghién ciru trude nhu Tornell, Westermann & Martinez (2004), Aizenman &
Noy (2004).

Phan tich phan itng ddy

Response of CAPINFLOWLOG to GDPGLOSM Response of GDPGLOSMto M2GDPLSM
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Response of GDPGLOSMto OPENLOSM Response of GDPGLOSMto OPENLOSM
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Hinh 5. B4 thi phan tich phan tng day
Nguon: T4c gia tu tinh toan

Két qua phan tich phan tmg ddy cho thiy ci sdc tir ting truong kinh té c6 tac dong
tich cuc dén viéc thu hat ngudn vén dau tu vao trong nudc. Trudc yéu cau duy tri toe do
tang truong kinh té cao & mot nén kinh té méi ndi nhu VN, viéc thu hat ngudn vén dau
tu nudc ngoai 1a mot hé qua tat yéu, vi tiét kiém trong nude khong du cung tng cho nhu
cau vé vén trong giai doan tang truéng nhanh cua nén kinh té.

Bén canh dé, ¢t s6¢ tir ngudn vén dau tu nude ngoai cho tac dong Am dén ting trudng
kinh té trong ngin han, ham y chat luong ctia cac ngudn vén dau tu nudc ngoai can phai
dugc xem xét trong thoi gian t6i. Qua dé, trong thoi gian qua, VN da qua chu trong dén
viéc thu hat va khuyén khich dau tu nuée ngodi vé lugng, ma khong tham dinh ki hiéu
qua cua céc dy an, ciing nhu diéu chinh dong vén vao cac nganh can thiét cho ting
truang bén viing; tréi lai, diéu nay dan dén hé qua 1a da phan céc dong vén chay vao cac
nganh gay 6 nhidm cho méi trudng, chia yéu tan dung nhan cong gié ré va sy dé dai trong
kiém soat mtrc 6 6 nhidm ¢ VN nhu sét, thép, hoa chat, loc hoa dau v.v. ngoai ra, mot
phan 16n nguon vén ciing chay vao bat dong san nhu kénh dau co, gy ra hién tuong
bong bong bat dong san va anh huong tiéu cuc dén sy on dinh caa nén kinh té.

Tuong ty nhu viéc mad cira dong von, viéc mé cira thuong mai ciing ¢6 tac dong am
dén tang truong kinh té trong ngan han, qua d6 1am rd qua trinh hoi nhap kinh té trong
thoi gian qua ciia VN chua thyc sy tét, bang ching 1a toc do ting truong kinh té giam
sut, nhap siéu gia tang khi d6 mo thuong mai tang 1€n. Cac doanh nghiép trong nude da
s6 la cac doanh nghiép vira va nho, ngudn vén lan trinh do khoa hoc cong nghé con han
ché, viéc ma ra mét san choi 10N, tao ra thir thach khdng hé nho dbi véi nén san xuat noi
dia khi vap phai su canh tranh gay git tir cac tap doan da qudc gia. Do d6, Chinh phi
can ¢6 nhitng dinh hudng, chinh sach khuyén khich nén céng nghiép trong nudc, tiép
nhan chuyén giao cong nghé tién téi 1am chu khoa hoc ki thuat va cong nghé dé cac
doanh nghiép VN néng cao ning luc canh tranh khi budc vao san choi toan cau.
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Ngoai ra, viéc phat trién dich vu tai chinh ciing khong tac dong nhiéu dén tang truong
kinh té trong ngan han, khi qué trinh chuyén giao vén, cdng nghé, va thay doi cac yéu tb
dau vao, dau ra cua khu vyc tai chinh can mot qua trinh dua dai dé phét huy tac dung dén
tang trudng.

Phan tich phan rda phwong sai

Variance Decomposition
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Hinh 6. Két qua phan tich phan rd phuong sai

Nguon: Téc gia ty tinh toan

Két qua phan tich phan rd phuong sai cho thiy mirc do giai thich Ian nhau cua cac
bién noi sinh trong mo hinh, trong d6 tang truong kinh té giai thich dugc 20% sy thay
d6i caa d6 mo nén kinh té va gan 40% sy thay d6i cua d6 mo dong vén dau tu tir chu i
thir 10 tré di. Diéu ndy cho thdy qua trinh ting trudng 1a dong luc thic day cho qua trinh
tu do hod thuong mai va tai chinh & VN, trudc nhu cau buc thiét vé von va trao doi hang
hoé trong mot nén kinh té dang phat trién.

O chiéu nguoc lai, mic d6 giai thich cia d6 ma nén kinh té va do ma caa dong vén
dau tu nudc ngoai dén ting truong khong cao, chi khoang 10% tir chu ki thir 10, didu
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nay cho thiy tac dong cua qua trinh tu do ho4 tai chinh va thwong mai chua thyc sy tac
dong 1on dén viéc thic day ting truang kinh té trong ngan han. Két qua nay da duoc
thao luan tuong tu & phén tich quan hé nhan qua Granger, khi qua trinh tu do hoa cling
khong tim thay tac dong cua nd trong ngan han dén ting trudng.

Két luan chung

Két qua phan tich cho thay ton tai mdi quan hé vé mit dai han giita tu do hoa thi
truong tai chinh va thuong mai dén tiang truong kinh té & VN; tuy nhién, mdi quan hé
nay lai khdng thuc su tt d6i vai nén kinh té, khi ludng vén dau tu nudc ngoai c6 anh
huéng khéng tét dén can bang ting truong trong dai han. Bén canh do, ty do hod dich
vu tai chinh théng qua viéc gia tang tinh canh tranh trong khu vuc tai chinh, tan dung
chuyén giao cong nghé, ki thuat trong nganh lai cé tac dung tich cuc dén ting truong
kinh té trong dai han. Qua d6 1am rd su thay ddi vé cau trdc tai chinh, lanh manh hoa
khu vuye tai chinh c6 tac dong tich cuc hon sy thay d6i vé luong théng qua viéc ma cira
thwong mai va cac dong vén trong thoi gian qua.

Trong mdi quan hé ngan han, két qua kiém dinh quan hé nhan qua cho thiy su gia
tang trong toc do tang truang Kinh té va phat trién tai chinh 1am dong luc thic day qua
trinh tu do hoa tai chinh & VN trong giai doan vira qua. Két qua phan tich phan ung day
va phan rd phuong sai ciing cho két luan tuong tu véi mdi quan hé dai han khi d6 mo
thwong mai va d6 mé dong vén déu c6 anh huong 4m dén ting truong kinh té. Trong
khi chidu nguoc lai ¢t séc tir ting truong mang lai sy thuan loi cho tién trinh tu do hoa
dong vén va ty do hoa thwong mai & VN nhu mét yéu cau bic thiét trong qué trinh hoi
nhap dé duy tri téc do tang truong.

6. Thao luan két qua nghién ciu

Tu do hoa thi truong tai chinh va cac dich vu tai chinh 1a xu thé tat yéu trong qua
trinh phat trién va hoi nhap; tuy nhién mat trai cua ty do hoé c6 thé 1am gia ting rui ro,
d6 bat 6n cua nén kinh té, va bat ki sy chéch hudng trong can bang dai han néu khéng
dugc kiém soét tét bai cac bién phap diéu tiét thi truong cua Chinh phu, ciling ¢ thé tao
ra sy tang truang khong bén viing cho nén kinh té. Chinh vi thé, bén canh khuyén khich
tu do hoa khu vuc tai chinh, Chinh phu can c6 céc bién phap doi pho véi su bat on khi
giam thiéu cac cong cu kiém soat hanh chinh, dng thai can ¢ 16 trinh va quy hoach cu
thé cho qué trinh hoi nhap sau rong hé thdng tai chinh, tranh nhirng cd séc cho nén kinh
te.
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Két qua nghién ciu nay dang chii y so véi cac nghién ctru trude ddy do 1a tac dong
khong that sy tot cua tién trinh ty do hoa dén ting truong trong giai doan vira qua, diéu
nay lam day 1én mdi quan ngai vé su san sang cua nén cdng nghiép trong nudc trudc Xu
thé hoi nhap. Hoi nhap tét khong phai 1a cir mo cira hoan toan ma khong quan tim dén
nén cong nghiép va doanh nghiép trong nudc di thuc sy san sang canh tranh toan cau
hay chua. Khi nén cong nghiép trong nudc va cac doanh nghiép con non tré, san xuét
tiéu dung phu thudc rat nhidu vao nuéc ngoai, thi viéc mé cira ma khong cé sy diéu tiét
pht hop s& vo hinh trung gidp cho céc doanh nghiép nuéc ngoai chiém loi thé va kiém
soat cac nganh san xuit trong nudc, trong khi cac doanh nghiép noi dia khong nhirng
khong phat trién duoc ra thi treong thé gici ma con thua ngay trén san nha. Chinh vi thé,
rat can mot co ché danh gia va diéu tiét qua trinh hoi nhap caa Chinh pha dé VN c6 thé
tan dung tét nhat nhimg wu diém ciing nhu han ché tbi da tac dong tiéu cyuc cua qué trinh
hoi nhap dén nén kinh té.

Ngoai ra, can c6 quy hoach cu thé va xay dung co ché nham khuyén khich cac nha
dau tu nudc ngoai dau tu vao cac nganh c6 vai tro quan trong trong ting trudng kinh té
bén vig nhu cong nghé théng tin, cac nganh cong nghé cao nham tranh thu chuyén
giao cong nghé va ki thuat tién tién. Han ché hoac cim dau tu vao cac nganh gay 6 nhiém
mai truong, sinh thai nhu khai thac tai nguyén, khoang san, hoa chat, thép, v.v. huéng
tGi phat trién xanh va bén virgm
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