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SU PHAT TRIEN CUA
TU DO HOA TAI CHINH

1. Vé ty do hoa tai chinh

Ty do hod tai chinh dé cap dén cac
bién phap nhiam néi 16ng hay x0d bod
su kiém soat ddi véi cAc cdu trac tai
chinh, cong cu va hoat doéng trong khu
vuc tal chinh. Cac bién phéap nay cé
thé lién quan dén nhiing diu tidt tai
chinh trong va ngoai nude.

Tu do hoa tai chinh trong nude bao
gdbm mét s& bién phap sau:

- Gidm hay x04 bd su kiém soat lai
sudit hay ty suét sinh lgi d6i véi cac
trung gian tai* chinh. Ngin hang
trung uong van tiép tuc quan 1y cg
ciu lai suat théng qua viéce diéu chinh
141 suét chiét khau va théng qua hoat
dong thi trudng md, song ngan hang
trung uong sé xoa bo miic tran lai
sudt va khuyén khich su canh tranh
trong khu vuc tai chinh.

- Tu nhén hoa hé théng ngin hang
thude sd hitu nha nuée.

- Néi long diéu kién tham gia thi
trudng chiing khoan cua cic doanh
nghiép va cac nha dau tu.

- Giam su kiém soat d6i véi hoat
dong dau tu clia cac trung gian tai
chinh, pha v3 ranh giéi gita cac hoat
dong phi ngan hang va hoat doéng
ngin hang.

- Md réng ngudn tai chinh va
cong cu cho cac hing va cac trung
gian tai chinh.

L.é Van Nga
Vién Nghién ciu Chdu My

- Ty do hoa cac quy dinh d6i véi cac
loai céng cu tai chinh ¢6 thé duge phat
hanh va duge mua ban trong hé théng
tai chinh.

Ty do hoa tai chinh ngoai nudc bao
gébm mét sb bién phap nhu:

- Céac bién phap cho phép nguci
nudc ngoai ¢é thé ndm gitt cac tai san
tai chinh trong nuée, dudi hinh thic
ng hoac ¢é phiéu. Cac hang trong nude
¢6 thé tu do hon trong viée thuc hién
vay thuong mai ctia nude ngoai ma
khéng caAn sy dam bao hay giam sat
cua chinh phu.

- Cac bién phap cho phép cong dan
trong nude nam git tai san tai chinh
cua nudc ngoai.

- Cac bién phap cho phép tai san
bing tién cia nudc ngoai duge nim
gill va trao déi tu do trong pham vi
nén kinh t& néi dia (sy “dd6 la hod”
tai khoan).

2. Vai nét vé qua trinh tu do
hoa tai chinh trén thé gigi

Sau sy ra ddi cua Hiép dinh
Bretton Woods, hau hét cac quéc gia
trén thé gidi da thuc hién co ché& ty gia
¢t dinh va cac bién phéap kiém soat tai
chinh chit ché. Phai dén cudi thap ky
60 cua thé ky XX, cac quic gia diing
dau trong thé& gidi tu ban chi nghia
méi bit dau néi 16ng cac bién phap
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kiém soat tién té va chuyén sang co
ché& ty gia tha néi linh hoat.

Trong khoang théi glan ti cudl
nhitng nam 1960 dén dau nhing nam
1970, ty 1& lam phat cao va nhiing
bién d6i trén céc thi trudng tai chinh
da lam suy yéu bién phap kiém soat
hoat dong ngan hang va tin dung
dang dude stt dung lie d6. Nhidu quéc
gia cong nghiép phat trién da tién
hanh hang loat cac cudc cai té véi
nhitng ndl dung da dang lién quan
dén linh vuc ngan hang. Nhiing cudc
cai cach nay da xoa bo su phén biét
gitta cac loai hinh té chitc khac nhau,
néi long cac bién phap kiém soat tin
dung dac tht va bién phap tong thé,
loai bé viée han ché phat trién mang
ludi chi nhanh, tién hanh tu do hoa
lai sudt.

Qua trinh ty do hoa tai chinh sau
d6 da bi gian doan bdl su suy thodi
kinh t& vi mé do con sOc ting gia dau
nam 1973. Nhiéu quéc gia da quay lai
ap dat cac bién phap kiém soat tin
dung nham muc tiéu kiém ché su md
réng tién té ma khdéng lam ting &
sut. Cudi nhiing nam 1970, qua
trinh tu do hoa tai chinh lai tiép dién.
Thdi gian nay, tu do hoa tai chinh bao
gébm viéc loai bo hodc ndi 16ng cac bién
phéap kiém soat tin dung, 1ai sudt, md
rong hoat déng cua thi truéng ngoai

héil va xo4a bd cac quy dinh han ché

hoat ddéng ctia cic t6 chic tai chinh,
x04 b6 nhiing quy dinh han ché trong
viée st dung cac cong cu tai chinh
méi. O nhiéu quéc gia, dién bién cta
qua trinh nay dudc thuc hién ting
budc va than trong. Song, ¢ cic quéc
gia My Latinh, qu4 trinh nay dién ra
nhanh chéng.

Vao nhing nam 1980 va 1990,
guan diém tich cuc vé tu do hoa tai
chinh duong nhu di bi lung lay bai
nhiing truc tric vé tai chinh trén quy

mé toan cau. Cac cudc khing hoang
mang tinh hé théng vao thoi ky nay
da giy ra nhing chin déng manh
trong khu vuc ngian hang va ¢ anh
huong tiéu cuc d61 v6i toan bd nén
kinh t& thé giéi.

Qua trinh tu do hoa tai chinh duge
thic day bdi nhan thie ngay cang ro
rang vé tinh phi higu qua cua cac bién
phap kiém soat tai chinh truc tiép. Su
phat trién cta cac thi trudng tai chinh
nudc ngoai va nhiing céng cu tai chinh
mdi, cing nhu cong nghé dién tu trd
thanh cac chét xic tac dé cac qudc gia
c6 thé vugt qua nhitng rao can vé tai
chinh. Nhiéu chinh phu ciing nhan
thitc dude rang, néu kéo dai viée s
dung cac chuong trinh tin dung chi
dinh va trg cdp vén thi cé thé sé dan
dén tinh trang su dung céc ngudn lye
kém h1eu qua giy can trd déi vl su
phat trién ciia cac hé théng tai chinh.

Viéc x04 bo hang loat quy dinh da
loai bé duge nhiéu rao can doi véi hoat
déng tai chinh toan cdu, déng thdi su
tién bd cua khoa hoc cdéng nghé da
giam bdt nhiing tré ngai do diéu kién
tu nhién gay ra. Ching han, cac tng
dung mdi trong linh vuc tinh toan, xu
ly théng tin va vién théng da lam
tang khél lugng kinh doanh théng qua
viéc giam chi phi giao dich, mé rong
pham vi hoat dong thudng mai va xay
dung hé théng théng tin cho phép cac
t6 chite tai chinh quan 1y rdi ro mot
cach cé hiéu qua hon.

Theo c¢ong trinh nghién ciu cua
A.D.Kunt va E.Detragiache, trong ba
thap nién cusi thé ky XX, nhiéu quéc
gia dd thuc hién qua trinh tu do hoa
hé théng tai chinh. Cac quéc gia nay
da tung bude ndi long hodc xoa bd cac
gquy dinh vé muc tran l4i suit, giam
miic dy trit bit bude va cac hang rao
ngan can doanh nghiép mdi gia nhap
thi truong, giam dén muc thap nhat
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su can thiép ctia Chinh phu d61 véi
cac quydt dinh phan b tin dung, tién
hanh qua trinh tu nhaAn hoA nhiéu
ngan hang va codng ty bao hiém. Pong
thai, mdt s§ qudc gia d¢a dady manh sy
phat trién cha thi trudng ching
khoan trong nudc va khuyén khich su
gia nhap thi trudng cta cac té chic
tai chinh trung gian nudc ngoai.

3. Truong hgp cua Mexico

Vao gifta nhitng nam 1980, nén
kinh t& Mexico vAn dang phai ganh
chiu nhing hau qua do cudc khung
hodng ng nam 1982 dé lai, thém vio
dé 1a nhiing khé khian do con sbe gia
didu nam 1986. Ba nam sau d6, tinh
hinh da thay d8i. Sau su thanh cong
cta mét chudng trinh én dinh kinh t&
chinh thtc biat ddu vao cudi niam
1987, ng trong nudec va ng nudc ngoai
cua Mexico giam manh. Duge tao diéu
kién bgi Hiép dinh Brady gitta nam
1989 va dudc taji tro boi doanh thu ti
quéa trinh tu nhan hoa, Mexico quay
trd lai thi truong vdn qudc té. Nén
kinh t& cudi cung da téng trudng trd
lai, gia ca duge 6n dinh sau gdn mét
thap ky suy thoai kinh té& va lam phat
cao. Toc dd tang trudng kinh té& dat tu
5% dén 6% mdi nam va ty l& that
nghiép gidm xuéng con 3%. Vao thoi
gian nay, Mexico da thuc hién hang
loat cac chinh sach cai t6 vé& kinh t&
trén binh dién réng. Bén canh do,
Chinh phu Mexico ciing xtc tién mjt
chuong trinh xo04 d6i giam nghéo
nham giam bét khoang cach chénh
léch trong viée tiép can cac dich vu y
t& va gido duc. Nhiéu nha kinh t& da
lac quan cho réng Mexico cé thé duge
coi 12 m6t hinh mau cai t8 vé kinh t&,
mét thi truong mdéi ndi thanh cong va
la mot hién tugng kinh té& ky diéu ¢
chau My Latinh.

Tuy nhién, dén cudl nam 1994, sau
khi Hiép dinh Tu do Thuong mai Béc
My (NAFTA) c6 hiéu luc, nén kinh té
Mexico dd roi vao khung hoang tai
chinh nghiém trong va day la thai ky
suy thoai kinh t& nang né nhat ké tir
sau cudéc Dai Khung hoang ¢ thap
nién 30 ctia thé ky XX. Nhiing bién
dong chinh tri va bao luc da bao trum
bau khong khi am dam ¢ qudc gia
nay trong sudt nam 1994. Sau khi
ddng peso pha gia vao thang 12 nim
1994, Chinh phu Mexico khdng thé
thanh toan cac khoan ng ctia quéc gia
va cAu cliu sy gitip dd ti phia quoc té&
dé chdm diit viée ban ng clia Mexico
vao dau nam 1995. Trai ngude véi
nhiing gi da xay ra trong giai doan
1988-1994, su suy thoai kinh té& nam
1995 duge giai thich 14 do tinh phi
hiéu qua cua dau tu tu nhan va vi
thé trong linh vuc tai chinh giam sut.
Su phéa gia déng peso trén quy mé lén
da lam giam lgi nhuan cua khu vue
thuong mai va lam gidm ty lé tiét
kiém cua tu nhan. Trong gial doan tu
nam 1996 dén nam 1998, vén dau tu
truc tiép nudc ngoai (FDI) chiém
khoang 60% tong luong von dau tu
cliia nudc ngoai. Piéu nay cé nghia la
thAm hut tai khoan vang lai it duge
tai trg bsi vén ngan han hon so véi
thoi ky dau nhitng nam 1990, va vi
vay nén kinh t€ viing vang hon trude
nhiing cud soc vé kinh té ¢ trong nude
hay tit bén ngoai.

D61 véi Mexico, thap ky 90 mang
diy bién dong vdi cude khung hoang
cua hé théng ngidn hang va nhiing
diéu chinh vé diéu kién tin dung
trong nudc. Nhiing két qua thanh
cong va that bai trong linh vuc tai
chinh la bai hoc kinh nghiém quy bau
trong qua trinh tu do hoa tai chinh
trén pham vi toan thé gidi.
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4. Vi du vé tinh trang kho khan
tai chinh ¢ mét s6 quéc gia

Argentina: Bit dau bing su vé ng
cua mdt ngidn hang tu nhan 16n. Su
kién nay da cham ngd cho cude
khung hoang ngin hang 1981-1982.
Nam 1983, ¢4 71 trong s8 470 t6 chic
tai chinh bi thanh 1j. Argentina van
dang tiép tuc qua trinh cd ciu lai sau
nhiing ton that vé tai chinh.

Bolivia: Cudl nam 1987, Ngan hang
trung udng da thanh ly 2 ngan hang
thuong mai tu nhan trén téng s6 12
ngan hang thudng mai cua tu nhén; 7
ngan hang da bao cio két qua thua 16
16n. Tinh dén gitda nam 1988, con sd
ng cham tra lai duge bao cao ¢ mic
92% gia tri rong cua cac ngan hang
thuong mai.

Chile: Nam 1981, Chinh pht thanh
ly 8 td chitc khong ¢6 kha nang tra ndg,
cac to chic nay nam gitt 35% téng gia
tri tai san cua hé théng tai chinh.
Nam 1983, 8't6 chie khac (quan 1y
45% tal san cua hé théng) da bi
chuyén cht: 3 té chitc bi thanh 19, 5 t&
chic duge co cdu lai va xac dinh lai
vén ¢6 phan. Thang 9/1998, gia tri cac
khoan ng khé doi cua ngan hang
thuong mai 6 Ngan hang trung uong
da chiém gan 19% GNP.

Colombia: Nim 1985, thua 16 cua
toan bé hé théng ngdn hang néi chung
da 16n t6i 140% tong vén va cac khoan
du trit. T nam 1982 dén nam 1987,
Ngan hang trung uong da can thiép
vao 6 ngin hang (quan 1y 24% tai san
cua ca hé thong ngin hang), chi tinh
trong ndm 1985, gia tri thua 16 cia 5
ngin hang trong 6 d6 da bang 202%
tong s6 vén va du tri.

Hoa Ky: Trong khoang thot gian tu
nam 1980 dén ndm 1988, gin 1100
hiép hoi tiét kiém va cho vay da bi
déng ctia hoac sat nhap. Pau nam

1989, 10% s ngin hang thudng mai
thude do1 tugng theo ddi cha céc co
quan quan ly.

5. Kim ham tai chinh hay tu do
hoa tai chinh?

Tu do hoa tai chinh sé& lam tang
thém ap luc canh tranh, thic day hiéu
qua hoat ddng cuia khu vuc dich vu tai
chinh, gitip cac to chic tai chinh trong
nudc ning cao ning lic quan 1y, lam
tang thém chat lugng cac dich vu tai
chinh dugce cung cép (do su ddc quyén
bi loai bo). Ngudi tiéu ding cé thé
duge hudng nhiing san pham dich vu
md1 da dang, tién ich v chi phi va
thoi gian it nhat. Tu do hoa dich vu
tai chinh mang lai nhiéu cd hdi cho
viéc chuyén giao céng nghé va lam
giam thiéu nhiing rdi ro c¢6 tinh hé
thong, tao diéu kién cho viéc thiét lap
mot chinh sach kinh t& vi mé c6é hidu
qua phu hdp hon v6i nhiing diéu kién
trong mot nén kinh t& md, trén cd sé
d6 thuc hién qui trinh phan phéi
ngudn lyc cé hidu qua nhd khai thac
tél da 1¢i thé& kinh té& trong nudc va
trén thé giéi.

Cac nha kinh t& cho ridng, khi
chinh phi x04 bo tridn 1ai suat, giam
ty 1& du tri bat bude va han ch& vin
dé phan doan thi trudng tai chinh, sé
kéo theo su gia tang cua tiét kiém va
su gia tang hiéu qua phéan bd v6n dau
tu. Tu do hoa tai khoan vén tao diéu
kién dé von diu tu duge phan bo lai tix
qudc gia ¢6 lugng von 1dn nhung c6 ty
suit sinh lgi thap tét qudc gia it von
nhung cé ty suit sinh 1di cao, tao diéu
kién da dang hoa rai ro, md rong
danh muc vén dau tu.

Mot nghién citu cua WTO nam
1997 da két luan rang, viée md cda thi
trudng dich vu tai chinh ¢ cac quéc
gia theo dudi chinh sach md cla cé vai
tro thice ddy canh tranh va ning cao
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hiéu qua hoat ddng kinh t€. Do dé, chi
phi dich vu giam ding ké, chat lugng
dich vu dude nang cao, céac loai hinh
dich vu dugc da dang hoa va khach
hang dugce tiép can véi cac dich vu tai
chinh mét ciach nhanh nhat. Viéc mé
clia thi trudng tai chinh gép phan
clng ¢d lai cac t& chiic trung gian tai
chinh, tao thém nhiéu co hdi cho cac
nha dau tu théng qua viéc nang cao
hiéu luc quan 1y va giam rai ro, dong
thoi thic ddy céc chinh phu cai tién
phudng phap quéan 1y vi md nén kinh
t& va thay d6i cach thite can thiép vao
thi trudng, hoan thién hanh lang
phap 1y va hé théng kiém tra, giam
sat cua chinh phu doi véi céac linh vue
dich vu nay.

Ty do hoa tai chinh cd thé thue diy
su tang trudng kinh t&, mot nghién
ciu cua Hoa Ky cho thay: viée cai
cich ngin hang theo hudng md cla
thi truong da lam tang khoang 0,5%
dén 1,2% toéng san phiam qudc ndi
trong khoang thoi gian 10 nam sau
khi thuc hién cai cach. Mét loat cac
nghién citu cba chidu Au va Hoa Ky
cling da chi ra rang, nganh ngin hang
c6 thé giam bdt chi phi, ting ldi
nhuin ti 20% dén 50% théng qua viéc
nang cao hiéu qua clia cac loai dich vu
tai chinh duge cung cép.

C6 thé néi, loi ich cao nhat cha tu
do hoa tai chinh la tao ra su canh
tranh binh ding trong nude von duge
dic trung bdi nhiing yéu td déc quyén.
Canh tranh la dong luc lam giam chi
phi, ning cao chit lugng phuc vy,
phian tan rui ro, tao diéu kién phat
huy Igi thé cia kinh t& quy md, ting
cudng chuyén giao céng nghé va tao
méi trudng thay déi chinh sich quan
1y vi mé nén kinh té.

Tuy nhién, tu do hoa tai chinh c¢é
thé giy ra cac cudc khing hoang tai
chinh. Trong diéu kién cic chuin muc

quan 1y con yéu kém, tu do hoa tai
chinh lam tram trong thém van dé
thong tin khong can xing (dic biét 1a
su lua chon d81 nghich, rai ro dao ddec)
trén thi truong tai chinh, dan dén
nhiing that bai cua thi truong. Hon
nita, su khac biét vé dia 1y, van hoé va
phap luat gitia cac qudc gia c6 thé lam
phtic tap thém quéa trinh chiém linh
va truyén ba thong tin trén thi truong
tai chinh quéc t&. M6t mat, cdng nghé
thong tin va vién thong lam giam
khoang cach vé kinh té& va thuc ddy
cac giao dich tai chinh xuyén quéc gia,
mit khac, thi trudng tai chinh quéc té
vi vay lai cang chiu anh huong manh
mé bdi phdn dng cha cac nha dau tu
va nhiing bién dong kho co thé du
doan cua thi trucng.

Tai chinh von dudge coi 14 cong cu
chién lude cdn duge Nha nude nam gii
dé thuc hién nhiing muc tiéu quan
trong cha quéc gia. Viéc md cua thi
trudng tai chinh c6 thé 1am xao nhang
viéc diéu hanh thuc hién nhiing muc
titu d6 do cac thanh vién ctia nén
kinh t&€ mai chay theo lgi nhuén. Dic
biét, trong diéu kién hé thong tai
chinh trong nudc c¢6 kha niang canh
tranh kém, nén tai chinh ¢é nguy co
bi théng tri bdi cac toé chic, doanh
nghiép tai chinh nudc ngoai, thi
gquyén lyc kiém sodt thi trudng tai
chinh cuia Nha nudc sé dan bi thu
hep, anh hudng dén muc tiéu chién
luge quéc gia. Hon nita, viéc md cua
thi truong tai chinh néu khong duge
chuén bi k¥ c6 thé dAn dén nhiéu hién
tugng tiéu cuc giy thiét hai cho nguoi
tiéu dung.

Kinh nghiém vé nhiing kho khan
tai chinh cta nhiéu qudc gia trén thé
gid trong qua trinh tu do hoa tai
chinh di diat ra mdt cAu hoi 16n: liéu
nhing lgi ich cta tu do hoa tai chinh
c6 a0 dé danh doi cai gia phai tra cla
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tinh trang tai chinh dé bi tén thuong?
Mot van dé khac phat sinh trong cac
cudc tranh luan vé tu do hoa tai
chinh 1a: phai chang nhiing tham hoa
cua tit do hod tai chinh 6 nhitng quéc
gia chua phat trién diy di nhitng thé
ch& cdn thiét dé hé trg cho sy van
hanh cac hé théng tai chinh thuong
cao hon ¢ nhing qudc gia khac ?
Thuc t&, da c6 nhiing bang ching kha
rd rang vé viéc tu do hoa tai chinh sé
lam ting tinh trang tai chinh dé bi
tén thuwong tai nhiing quéc gia dang
phat trién, noi ma cac thé ché can
thiét dé hd trg cho mdt hé théng tai
chinh van hanh hiéu qua van chua
duge thidt 1ap hoan chinh.

Maie du vay, xu hudng tu do hoa tai
chinh 1& xu thé& phat trién tu nhién va
kho ¢6 thé cudng lai duge. Theo nghién
ciu cua AD.Kunt va E.Detrgiache,
phat trién tai chinh c6 tac dong lam
ting san lugng trong nén kinh t&. Theo
két qua diéu tra théng ké d6i véi 53
qudc gia trong thai ky tit nam 1980 dén
nam 1995, trong diéu kién khéng cb
khung hoang ngan hang, nhiing quéc
gia thuc hién cac bién phap tu do hoa
tai chinh ¢6 sy phat trién tai chinh cao
hon so véi nhiing quéc gia ma d d6 thi
trudng tai chinh bi Chinh phu kiém
soat. Vi, nhiing qudc gia thuc hién cac
bién phap tu do hoa tai chinh trong
diéu kién c6 khang hodang ngan hang ¢b
miic dd phat trién tai chinh giéng nhu
nhiing qudc gia khéng thue hién cac

bién phap tu do hoa tai chinh va cing
khéng c6 khing hoang ngan hang. Bén
canh d6, nhiéu céng trinh nghién ctu
da cho thay: nhin chung, tu do hoa tai
chinh ¢6 tac dong tich cuc d6i véi tang
trudng kinh t& cho dit ¢6 thé lam ting
thém tinh trang tai chinh dé bi toén
thuong. Lot ich cua tu do hoA tai chinh
s6& 1lan 4t nhiing kho khan vé tai chinh
néu nhu ty do hoa tai chinh dude thue
hién theo nhiing trinh tu hgp ly' va
trong nhiing diéu kién thuan ldgi vé
kinh té& chinh tri cha quéc gia ciing
nhu mdi trudng qudic té &
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Chu thich:

' McKinnon dé dé xuét trinh tu t& wu tit do hoa
kinh t&€ khi nghién ettu vé tu do hoa tai chinh.





