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1. Cơ hội đối với Việt Nam khi tự do hóa tài
khoản vốn

Tự do hóa tài khoản vốn là quá trình tiến tới xóa
bỏ hoàn toàn rào cản đối với sự di chuyển của các
luồng vốn. Các chủ thể trong nền kinh tế có thể thực
hiện các hoạt động như đầu tư trực tiếp nước ngoài,
đầu tư vào giấy tờ có giá, tín dụng quốc tế nhằm đạt
hiệu quả cao hoặc thỏa mãn một số mục đích kinh
tế khác.

Sự kiện gia nhập vào tổ chức thương mại thế giới
WTO năm 2007 đã mở ra một xu thế phát triển mới
cho nền kinh tế Việt Nam. Theo đó, tự do hóa tài
khoản vốn vừa là yêu cầu tất yếu song cũng mở ra
nhiều cơ hội đối với Việt Nam.

Thứ nhất, Việt Nam có cơ hội tiếp cận vốn nước
ngoài với chi phí thấp. Vốn đầu tư là một trong
những yếu tố cơ bản quyết định tỷ lệ tăng trưởng
kinh tế của quốc gia. Đặc điểm chung của những
nước đang phát triển, trong đó có Việt Nam, là sự
thiếu hụt vốn đầu tư trong nước. Điều này sẽ làm
giảm khả năng tăng trưởng và phát triển đối với
những nền kinh tế đóng cửa. Do vậy, khi tài khoản
vốn được tự do hóa, Việt Nam sẽ có cơ hội được tiếp
cận lượng vốn nước ngoài với chi phí thấp, đây
chính là nguồn bổ sung quan trọng đáp ứng nhu cầu
đầu tư cho nền kinh tế. Thu hút vốn chi phí thấp là
một yếu tố rất có ý nghĩa đối với các cá nhân, doanh

nghiệp và Chính phủ Việt Nam trong hoạt động vay
nợ và đầu tư. Bởi lẽ chi phí vốn thấp sẽ làm tăng khả
năng sinh lời cũng như giảm gánh nặng nợ cho các
chủ thể trong nền kinh tế.

Thứ hai, Việt Nam có cơ hội tiếp cận với trình
độ quản lý và khoa học công nghệ tiên tiến trên
thế giới. Cơ hội này có được khi Việt Nam thu hút
dòng vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) và
nguồn vốn hỗ trợ phát triển chính thức (ODA).
Thông qua các dự án ODA và FDI, VN thực hiện
tiếp nhận chuyển giao công nghệ từ nước ngoài
đồng thời có sự giao lưu, chia sẻ kinh nghiệm trong
quản lý với các nước phát triển. Đây là cơ hội rất lớn
để Việt Nam có thể nâng cao năng lực quản lý và
ứng dụng thành công khoa học công nghệ hiện đại
nhằm đáp ứng nhu cầu tất yếu của quá trình công
nghiệp hóa, hiện đại hóa.

Thứ ba, hiệu quả sử dụng vốn sẽ được nâng
cao. Khi không có rào cản, dòng vốn sẽ di chuyển
tới những nơi có hiệu quả sử dụng vốn cao nhất.
Điều này thể hiện tính năng động và linh hoạt của
dòng vốn đồng thời góp phần hình thành cơ chế điều
tiết vốn tối ưu cho nền kinh tế. Để thu hút được các
dòng vốn được di chuyển tự do, Việt Nam buộc phải
nâng cao hiệu quả sử dụng vốn. Bên cạnh đó, các
chủ thể trong nền kinh tế sẽ có nhiều cơ hội đầu tư
nhằm mang lại lợi ích cao nhất.
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2. Thách thức đối với Việt Nam khi tự do hóa
tài khoản vốn

Bên cạnh những cơ hội có thể đạt được, tự do hóa
tài khoản vốn cũng buộc Việt Nam phải đối mặt với
không ít khó khăn và thách thức. Đó là (i) tự do hóa
tài khoản vốn đòi hỏi phải tái cấu trúc hệ thống tài
chính trong nước; (ii) nguy cơ gia tăng tình trạng
đôla hóa nền kinh tế; (iii) nguy cơ bất ổn thị trường
tài chính khi có sự tham gia của các nhà đầu cơ quốc
tế và (iv) nguy cơ rút vốn quy mô lớn của các dòng
vốn ngắn hạn.

(i) Tự do hóa tài khoản vốn đòi hỏi tái cấu trúc
hệ thống tài chính trong nước

Thực tế từ cuộc khủng hoảng tài chính Thái Lan
năm 1997 cho thấy, thực hiện tự do hóa tài khoản
vốn khi hệ thống tài chính trong nước chưa phát
triển sẽ gây ra rủi ro khủng hoảng. Hệ thống tài
chính của một quốc gia chỉ được coi là phát triển khi
hội tụ đủ ba yếu tố sau: (1) hệ thống ngân hàng
thương mại (NHTM) vững mạnh; (2) thị trường
chứng khoán phát triển và (3) cơ chế giám sát tài
chính hiệu quả. Tuy nhiên ở Việt Nam hiện nay cả
ba nội dung nêu trên đều còn nhiều hạn chế.

Thứ nhất, hệ thống NHTM chưa phát triển bền
vững

Dòng vốn nước ngoài chảy vào thị trường trong
nước được hấp thụ thông qua hệ thống NHTM. Nếu
thực hiện tự do hóa tài khoản vốn khi hệ thống
NHTM chưa vững mạnh sẽ gây ra hai hiệu ứng: thứ
nhất, dòng vốn vào không được phân bổ có hiệu
quả; thứ hai, chảy máu ngoại tệ không kiểm soát. Cả
hai hiệu ứng này đều làm cho nền kinh tế rơi vào
tình trạng khó khăn, bất ổn.

Ở Việt Nam hiện nay, hệ thống NHTM được đánh
giá là chưa phát triển bền vững. Điều này được thể
hiện ở quy mô vốn chủ sở hữu và tỷ lệ an toàn vốn
chủ sở hữu ở mức thấp; tỷ lệ nợ xấu cao và năng lực

quản trị rủi ro yếu kém.
Quy mô vốn chủ sở hữu (VCSH) vẫn ở mức thấp:

Mặc dù trong thời gian qua, các NHTM VN đã rất
nỗ lực tăng quy mô VCSH song vẫn thấp hơn mức
trung bình của các NHTM trong khu vực và trên thế
giới. Theo thống kê, một số NHTM trung bình trong
khu vực đạt quy mô VCSH dao động từ 3-5 tỷ USD.
Trong khi đó ở Việt Nam, NHTM có quy mô VCSH
lớn nhất năm 2010 (Agribank với VCSH xấp xỉ
30.000 tỷ đồng) và hai ngân hàng lớn mới công bố
số liệu năm 2011 (Vietcombank với VCSH 29.200
tỷ VND và Sacombank 15.100 tỷ VND) đều không
đạt được con số đó. Ngoài ra, còn một số ngân hàng
nhỏ vẫn chưa đáp ứng được yêu cầu của Ngân hàng
Nhà nước (NHNN) tăng vốn lên 3.000 tỷ VND
trong năm 2010.

Bảng 1 thể hiện tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu (CAR)
của bảy NHTM lớn ở Việt Nam giai đoạn 2006-
2010. Qua quan sát, vẫn còn hai ngân hàng là Viet-
inbank và ACB không đáp ứng đúng quy định về tỷ
lệ an toàn vốn tối thiểu 9% vào năm 2010, riêng
Agribank cho tới nay vẫn tiếp tục không cung cấp
số liệu về CAR. Điều đáng nói, đây là những
NHTM lớn đại diện cho hệ thống các NHTM VN,
do vậy có thể khẳng định tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu
của các NHTM ở Việt Nam hiện nay vẫn ở mức
thấp.

Bên cạnh quy mô VCSH, các NHTM Việt Nam
phải đối mặt với tỷ lệ nợ xấu cao. Năm 2010, tỷ lệ
nợ xấu trung bình của các NHTM là 2.5%, đến năm
2011 con số này tăng đáng kể ở mức 3.1%. Điều này
cho thấy chất lượng tài sản của các NHTM VN hiện
nay là thấp và các ngân hàng có nguy cơ phải đối
mặt với rủi ro tín dụng.

Năng lực quản trị rủi ro yếu kém. Quản trị rủi ro
ngân hàng chịu ảnh hưởng của các yếu tố: mô hình
quản trị rủi ro, chất lượng nguồn nhân lực và hệ

AGR VCB BIDV CTG ACB STB TCB
2006 - 9.3 5.5 5.18 10.9 11.82 17.28
2007 - 9.2 6.7 11.62 16.19 11.07 14.3
2008 - 8.9 8.94 8 12.44 12.16 13.99
2009 8.5 8.11 7.55* 9 9.97 11.41 9.6
2010 - 9 9.32 8.02 8.9 9.97 12.3

Nguồn: Báo cáo thường niên 2006-2010 của các ngân hàng thương mại

Bảng 1: So sánh tỷ số an toàn vốn tối thiểu giữa các ngân hàng giai đoạn 2006-2010
Đơn vị tính: %
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thống công nghệ thông tin. Tuy nhiên, ở hệ thống
NHTM Việt Nam cả ba yếu tố trên đều thiếu và yếu.
Hệ thống công nghệ thông tin ngân hàng chưa đáp
ứng được yêu cầu cũng như chưa tương xứng với sự
phát triển ngày càng đa dạng và phức tạp của các loại
rủi ro trong hoạt động ngân hàng. Ngoài ra, chỉ một
số ít các ngân hàng lựa chọn được mô hình quản trị
rủi ro, còn hầu hết các NHTM còn lại đặc biệt là
những ngân hàng quy mô nhỏ đều chưa tìm cho
mình một mô hình quản trị rủi ro phù hợp. Từ trước
đến nay, các ngân hàng này chỉ quản trị rủi ro theo
kinh nghiệm và học hỏi một cách không có hệ thống
hoạt động quản trị rủi ro của các ngân hàng lớn.

Thứ hai, Thị trường chứng khoán Việt Nam
chưa phát triển

Thị trường chứng khoán là một bộ phận quan
trọng của thị trường tài chính, thực hiện chức năng
tích lũy và chu chuyển vốn trong nền kinh tế. Cũng
như các NHTM, thị trường chứng khoán là một
kênh hấp thụ dòng vốn ngoại chảy vào khi tài khoản
vốn được tự do hóa. Thị trường chứng khoán trong
nước có phát triển mới thực hiện phân bổ và sử dụng
vốn có hiệu quả, bên cạnh đó sự phát triển của thị
trường chứng khoán còn góp phần thúc đẩy sự minh
bạch của nền kinh tế và nâng cao hiệu quả điều hành
giám sát của các cơ quan quản lý.

Ở Việt Nam hiện nay, thị trường chứng khoán
được đánh giá là chưa phát triển, được thể hiện ở: (i)
Quy mô giao dịch trên thị trường vẫn thấp; (ii) Chủ
thể tham gia thị trường chủ yếu là các nhà đầu tư cá
nhân thiếu chuyên nghiệp; (iii) Công ty phát hành
trên thị trường chưa được xếp hạng tín nhiệm bởi tổ
chức chuyên nghiệp.

Quy mô giao dịch trên thị trường vẫn còn thấp so
với tiềm năng. Theo số liệu nghiên cứu của Ngân
hàng phát triển Châu Á ADB, quy mô thị trường trái
phiếu Việt Nam ở mức thấp so với các quốc gia khác
trong khu vực. Tỷ trọng giá trị thị trường trái phiếu
so với GDP chỉ ở mức trên 15% trong khi ở
Malaysia 100,7%, Singapore 75.7%. Hàng hóa trên
thị trường trái phiếu khá nghèo nàn, chủ yếu là trái
phiếu Chính phủ, chiếm 13,8%/GDP, trong khi trái
phiếu doanh nghiệp chỉ chiếm một tỷ lệ khiêm tốn
là 1,4%. Ngoài ra, thị trường trái phiếu Việt Nam
mới chỉ tồn tại dưới hình thức thị trường sơ cấp, các
doanh nghiệp hầu hết phát hành lần đầu do đó chưa
tạo ra một thị trường thứ cấp sôi động. Điều đó cho
thấy, thị trường trái phiếu vẫn chưa trở thành kênh
huy động vốn hiệu quả cho các doanh nghiệp.

Thị trường cổ phiếu Việt Nam trong thời gian qua
cũng đã có sự tăng trưởng về quy mô và hàng hóa
giao dịch. Tuy nhiên, theo thông tin nghiên cứu từ
Phòng Thương mại và Công nghiệp Việt Nam
(VCCI), mới chỉ có 0,12% doanh nghiệp tham gia
niêm yết trên thị trường cổ phiếu trên tổng số doanh
nghiệp. Điều đó cho thấy mức độ tham gia cũng như
quy mô của thị trường vẫn còn hạn chế.

Chủ thể tham gia thị trường vốn phần lớn là các
nhà đầu tư cá nhân, thiếu tính chuyên nghiệp lại
chịu ảnh hưởng của tâm lý đám đông, điều này gây
ra sự bất ổn trong hoạt động của thị trường chứng
khoán. Trong giai đoạn 2006-2007, thị trường
chứng khoán VN phát triển quá nóng đã đẩy giá cổ
phiếu lên cao thậm chí cao hơn rất nhiều so với giá
trị thực. Tuy nhiên, trong 2 năm trở lại đây, thị
trường rơi vào tình trạng suy thoái, giao dịch trầm
lắng, kém sôi động. Mặc dù giá cổ phiếu đã xuống
rất thấp là một cơ hội tốt để mua vào song các nhà
đầu tư không còn mặn mà với thị trường. Giao dịch
trên thị trường chủ yếu của các công ty quản lý quỹ
hay các nhà đầu tư nước ngoài nhằm cân đối danh
mục đầu tư, giao dịch của các nhà đầu tư cá nhân rất
hạn chế.

Bên cạnh đó, các công ty phát hành trên thị
trường chứng khoán chưa được xếp hạng tín nhiệm
bởi tổ chức xếp hạng tín nhiệm chuyên nghiệp. Mặc
dù ở Việt Nam cũng đã xuất hiện một số tổ chức
thực hiện xếp hạng doanh nghiệp trên thị trường
chứng khoán song mức độ chuyên nghiệp chưa cao.
Đặc biệt, vấn đề công khai minh bạch thông tin của
các doanh nghiệp chưa đảm bảo đã làm giảm sút
lòng tin của các nhà đầu tư đặc biệt là các nhà đầu
tư nước ngoài.

Thứ ba, cơ chế giám sát tài chính chưa hiệu
quả: Việc xây dựng một cơ chế giám sát tài chính
thận trọng và hiệu quả sẽ có vai trò quan trọng trong
việc bảo đảm sự ổn định của hệ thống. Cơ chế giám
sát tài chính được xây dựng với hai chức năng cơ
bản: (i) thực hiện giám sát hoạt động của thị trường
tài chính; (ii) phân tích, dự báo, cảnh báo mức độ an
toàn của hệ thống tài chính và nguy cơ rủi ro đối với
thị trường tài chính. Cả hai chức năng trên của cơ
chế giám sát tài chính chỉ thực sự đạt hiệu quả khi
được thực hiện trên một nền tảng cơ sở pháp luật đầy
đủ và đồng bộ. Đây thực sự là một thách thức lớn đối
với Việt Nam hiện nay, bởi lẽ cả cơ chế giám sát tài
chính cũng như nền tảng luật pháp ở Việt Nam đều
chứa đựng rất nhiều hạn chế và bất cập:
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Cơ chế giám sát tài chính ở Việt Nam được thực
hiện theo mô hình phân tán, không có sự phối kết
hợp chặt chẽ giữa các cơ quan thanh tra giám sát
chuyên ngành: Ngân hàng Nhà nước thực hiện
thanh tra giám sát trên lĩnh vực ngân hàng, Bộ Tài
chính thực hiện giám sát đối với lĩnh vực chứng
khoán và bào hiểm (thông qua Ủy ban chứng khoán
Nhà nước và Cục Bảo hiểm). Mô hình phân tán lại
không có sự phối kết hợp đã gây ra tình trạng chồng
chéo song lại bỏ trống nhiều lĩnh vực giám sát.

Hiệu quả hoạt động giám sát của các cơ quan
giám sát chuyên ngành chưa cao. Có thể lấy ví dụ
từ hoạt động thanh tra giám sát của Ngân hàng Nhà
nước trên lĩnh vực ngân hàng. Mặc dù các NHTM
đã được giám sát tuy nhiên nội dung giám sát vẫn
chưa đầy đủ và toàn diện; phương pháp giám sát
chưa rõ ràng, phù hợp, chủ yếu vẫn là giám sát tuân
thủ. Ngoài ra, hoạt động giám sát của NHNN chưa
chú trọng vào hoạt động cảnh báo sớm cho các
NHTM trong khi đây là một chức năng rất quan
trọng của cơ chế giám sát tài chính nhằm hạn chế rủi
ro hệ thống.

Khung pháp lý cho hoạt động thanh tra giám sát
vẫn chưa đồng bộ và đầy đủ. Hiện chưa có Luật
thanh tra giám sát quy định rõ chức năng, nhiệm vụ
và cách thức hoạt động của các cơ quan giám sát
cũng như quy định cơ chế phối kết hợp giữa các cơ
quan. Bên cạnh đó, cơ sở pháp lý cho hoạt động
thanh tra giám sát chưa đồng bộ đầy đủ, gây nhiều
khó khăn bởi lẽ hiện nay hoạt động thanh tra giám
sát vẫn chủ yếu được thực hiện theo phương pháp
tuân thủ.

(ii) Nguy cơ gia tăng tình trạng Đô-la hóa nền
kinh tế khi tiến hành tự do hóa tài khoản vốn

Một trong những nguyên nhân cơ bản dẫn tới tình
trạng đôla hóa mức độ khá cao ở Việt Nam hiện nay
là do luồng ngoại tệ chảy vào trong nước quá nhiều
song không được chuyển đổi ra nội tệ để thực hiện
thanh toán và cất trữ. Do vậy, khi Việt Nam mở cửa
thị trường vốn, dòng vốn ngoại bao gồm đầu tư trực
tiếp FDI, đầu tư gián tiếp FII, vốn vay nợ nước
ngoài sẽ chảy vào quốc gia không hạn chế. Lượng
ngoại tệ này nếu không được sử dụng trong sản xuất
sẽ tồn tại dưới hình thức tiền gửi ngân hàng hoặc
trong các giao dịch kinh tế, điều này sẽ càng làm
cho tình trạng đôla hóa trầm trọng hơn.

(iii) Sự tham gia của các nhà đầu cơ quốc tế
gây bất ổn thị trường tài chính

Khi thị trường vốn được mở cửa hoàn toàn sẽ có
sự tham gia của các nhà đầu tư quốc tế. Nếu những
nhà đầu tư này mua tiền tệ hoặc chứng khoán với số
lượng lớn nhằm mục đích đạt được lợi ích trong
tương lai khi đồng tiền/chứng khoán tăng giá thì họ
sẽ trở thành các nhà đầu cơ. Đối với các nhà đầu cơ
trên thị trường ngoại hối, thông thường họ sẽ lựa
chọn thực hiện hành vi đầu cơ ở những thị trường tự
do hóa tài khoản vốn trong bối cảnh các điều kiện
tiền đề chưa hội tụ đầy đủ, đồng thời Nhà nước duy
trì chế độ tỷ giá định giá quá cao hoặc quá thấp cho
đồng nội tệ. Kinh nghiệm từ cuộc khủng hoảng Thái
Lan năm 1997 chỉ ra rằng, Thái Lan đã mở cửa thị
trường vốn quá sớm trong khi các điều kiện tiền đề
còn nhiều hạn chế cùng với chế độ tỷ giá cố định
giữa USD/VND được duy trì trong một thời gian
dài. Trên thị trường chứng khoán, hành vi mua bán
chứng khoán của các nhà đầu cơ chuyên nghiệp
quốc tế có thể gây lũng đoạn thị trường, tạo bong
bóng giá chứng khoán từ đó ảnh hưởng đến sự ổn
định của thị trường.

(iv) Nguy cơ mất tính thanh khoản do sự rút vốn
quy mô lớn của các dòng vốn ngắn hạn

Khi thực hiện tự do hóa tài khoản vốn, dòng vốn
sẽ được tự do di chuyển tới những nơi có tỷ suất sinh
lời cao hơn. Do vậy, khi lãi suất trong nước thấp hơn
lãi suất nước ngoài hoặc khi môi trường đầu tư trong
nước bất ổn, sẽ có một lượng vốn lớn bằng ngoại tệ
di chuyển ra nước ngoài, đặc biệt là các dòng vốn
ngắn hạn. Đối với các nhà đầu tư nước ngoài, khi
đầu tư vào trong nước họ mang theo ngoại tệ sau đó
đổi ra VND. Khi rời Việt Nam, họ được phép chuyển
đổi từ VND sang ngoại tệ để mang ra đầu tư ở thị
trường khác. Nguy hiểm hơn, lượng tiền mang ra
bao giờ cũng lớn hơn lúc vào do họ thu được lợi
nhuận trong quá trình đầu tư, từ đó sẽ hút theo một
lượng lớn ngoại tệ của Việt Nam ra nước ngoài.
Dòng vốn ngoại tệ đi ra nhiều sẽ gây tăng giá ngoại
tệ từ đó gây áp lực lên giá hàng hóa nhập khẩu, lạm
phát và nợ nước ngoài của Việt Nam.

3. Một số đề xuất nhằm thực hiện thành công
lộ trình tự do hóa tài khoản vốn ở Việt Nam

Dựa trên việc phân tích những cơ hội và thách
thức đối với Việt Nam, một số đề xuất được đưa ra
góp phần thực hiện thành công lộ trình tự do hóa tài
khoản vốn ở Việt Nam:

Thứ nhất, Việt Nam cần chuẩn bị tốt các điều
kiện tiền đề trước khi tiến hành tự do hóa tài khoản
vốn: Tăng cường sức mạnh cho hệ thống các NHTM
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trong nước; Phát triển thị trường vốn đồng thời xây
dựng một cơ chế giám sát tài chính hiệu quả.

Đối với hệ thống các NHTM: Cần phải nâng cao
vị thế và năng lực tài chính; Tăng quy mô và hiện
đại hóa hoạt động kinh doanh; Nâng cao chất lượng
nguồn nhân lực; Nâng cao năng lực quản trị rủi ro;
Đổi mới mô hình tổ chức và Thực hiện tái cấu trúc
hệ thống NHTM một cách khoa học, hợp lý,...

Đối với sự phát triển của thị trường chứng
khoán: Gia tăng số lượng và chất lượng hàng hóa
trên thị trường; Đẩy mạnh công khai, minh bạch hóa
và đầy đủ thông tin trên thị trường; Nâng cao chất
lượng của các nhà đầu tư trên thị trường; Hình thành
và phát triển thị trường chứng khoán phái sinh,...

Đối với cơ chế giám sát tài chính: Tăng cường
năng lực giám sát cho các cơ quan giám sát chuyên
ngành bao gồm nâng cao chất lượng nguồn nhân lực,
đầu tư khoa học công nghệ hiện đại phục vụ cho công
tác thu thập và xử lý thông tin; Hoàn thiện khuôn khổ
pháp lý về giám sát; Xây dựng cơ chế phối hợp giữa
các cơ quan giám sát chuyên ngành,..

Thứ hai, tự do hóa tài khoản vốn cần được thực
hiện với một lộ trình thận trọng. Trước tiên, nên
thực hiện tự do hóa đối với nguồn vốn đầu tư trực
tiếp nước ngoài FDI. Bởi vì đây là nguồn vốn ổn
định, được đầu tư trong một thời gian dài, đồng thời
trực tiếp tạo ra của cải vật chất cho nền kinh tế Việt
Nam. Tuy nhiên, tự do hóa không có nghĩa là thu
hút một cách ồ ạt kể cả với những dự án có ảnh
hưởng không tốt đến văn hóa xã hội đặc biệt là vấn

đề môi trường. Việt Nam cần có những biện pháp
quản lý chặt chẽ để hạn chế tới mức tối đa những tác
động xấu của FDI đối với nền kinh tế và xã hội.
Bước hai là tiến hành tự do hóa đối với tín dụng
quốc tế. Dòng vốn ngắn hạn FII phải là bước cuối
cùng trong lộ trình tự do hóa tài khoản vốn. Thậm
chí nếu chưa sẵn sàng tự do hóa nguồn vốn này,
chúng ta vẫn cần thiết phải đưa ra các biện pháp
quản lý và kiểm soát chặt chẽ.

Thứ ba, tự do hóa tài khoản vốn cần được tiến
hành kết hợp chặt chẽ và hiệu quả với các chính
sách kinh tế vĩ mô như chính sách tài khóa, chính
sách tiền tệ nhằm xây dựng một môi trường đầu tư
lành mạnh, hấp dẫn đồng thời tạo nền tảng tốt cho
việc điều tiết nền kinh tế khi thị trường vốn được
mở cửa hoàn toàn.

Như vậy, trong xu thế hội nhập và toàn cầu hóa,
với quá trình chu chuyển vốn giữa các quốc gia diễn
ra ngày càng nhanh và mạnh cả về quy mô và tốc
độ, tự do hóa tài khoản vốn là cái đích mà hầu hết
các quốc gia đều mong muốn hướng tới. Tuy nhiên,
nguyên tắc tự do hóa tài khoản vốn phải đảm bảo tự
do hóa có trật tự, phù hợp với kế hoạch cũng như
điều kiện của từng quốc gia. Để tự do hóa tài khoản
vốn được thành công, Việt Nam cần thực hiện một
lộ trình hết sức thận trọng kết hợp với cải cách sâu
rộng và triệt để nhiều mặt của nền kinh tế như cải
cách hệ thống NHTM, phát triển thị trường chứng
khoán cũng như xây dựng một cơ chế giám sát tài
chính hiệu quả.�
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