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Tw do héa tai khodn von la mét xu thé tat yéu cia cic quoc gia trong qud trinh héi nhdp.
Thuee té cho thdy, xéa bé rao can giita thi triong von trong nuede va thi truong von quoc té dem
lai nhiéu co héi nhung ciing khong it thach thirc cho cac qu(fc gia. Mot 19 trinh tw do hoa tai
khoan von dwoc thie hién than trong va hop 1y trong nhitng diéu kién phii hop sé givip cdc quoc
gia don nhdn co hoi mot cach 16t nhat. Nguoc lai, cac quéc gia sé roi vao tinh trang r6i loan
va khiing hodng. Bai viét phan tich nhitng co héi ciing nhir thach thire doi véi Viét Nam khi tw
do héa tai khodn von. Trén co so d6, mét s6 khuyén nghi dwoc dé xudt gop phan thiee hién thanh

cong 1o trinh tw do hoa tai Viét Nam.

Tir khoa: co hoi, thach thac, tu do hoa tai khoan vdn, Viét Nam, khung hoang.

. Co hdi dbi voi Viét Nam khi tw do héa tai
khoan vén

Tu do hoa tai khoan vdn 1a qua trinh tién toi x6a
b6 hoan toan rao can déi véi su di chuyén cua cac
ludng vbn. Céc chii thé trong nén kinh té c6 thé thuc
hién céc hoat dong nhu dau tu truc tiép nudc ngoai,
dau tu vao gidy td co gia, tin dung qudc té nham dat
hi€u qua cao hoac théa man mét s6 muc dich kinh
té khéc.

Su kién gia nhép vao t chirc thuong mai thé gidi
WTO nim 2007 di mé ra mot xu thé phat trién méi
cho nén kinh té Viét Nam. Theo do, tw do héa tai
khoan vbn vira 13 yéu cau tat yéu song cling mé ra
nhiéu co hoi d6i véi Viet Nam.

Thir nht, Viét Nam cé co hi tiép cin vén nuéc
ngodi vdi chi phi thip. Vén dau tu 1a mot trong
nhiing yéu t6 co ban quyét dinh ty 1¢ ting truong
kinh té cua quéc gia. Pic diém chung cua nhing
nudc dang phat trién, trong d6 c6 Viét Nam, la su
thiéu hut von dau tu trong nudc. Didu nay s& lam
giam kha ning ting trudng va phat trién ddi voi
nhitng nén kinh té dong cira. Do vay, khi tai khoan
von duge tu do hoa, Viét Nam sé& ¢6 co hdi duge tiép
can luong vén nudc ngoai véi chi phi thap, day
chinh 14 ngudn bd sung quan trong dap tng nhu cau
dau tu cho nén kinh té. Thu hat vdn chi phi thip 1a
mot yéu t6 rat c6 ¥ nghia ddi voi cac ca nhan, doanh

nghi¢p va Chinh phu Viét Nam trong hoat dong vay
no va dau tu. Boi 18 chi phi vén thap s& 1am tang kha
nang sinh 101 cling nhu giam ganh nang ng cho cac
chu thé trong nén kinh té.

Thi hai, Viét Nam c6 co hdi tiép cén véi trinh
d¢ quan Iy va khoa hoc cong nghé tién tién trén
thé gioi. Co héi nay c6 dugc khi Viét Nam thu hut
dong vbn dau tu tryc tiép nudc ngoai (FDI) va
ngudn voén hd tro phat trién chinh thirc (ODA).
Thong qua cac dy an ODA va FDI, VN thuc hién
tiép nhan chuyén giao cong nghé tir nudc ngoai
ddng thoi co sy giao luu, chia sé kinh nghiém trong
quan 1y v6i cac nude phat trién. Day 1a co hoi rit 16n
dé Viét Nam c6 thé nang cao ning luc quan 1y va
ung dung thanh cong khoa hoc cong nghé hién dai
nham d4p Gmg nhu cau tit yéu ciia qua trinh cong
nghiép hoa, hién dai hoa.

Thir ba, hiéu qud siv dung vén sé dwgc ning
cao. Khi khong c6 rao can, dong von sé& di chuyén
t6i nhitng noi ¢6 hiéu qua st dung vén cao nhat.
Diéu nay thé hién tinh ning dong va linh hoat cua
dong v6n ddng thoi gop phan hinh thanh co ché diéu
tiét von t6i wu cho nén kinh t&. DE thu hit duge cac
dong von duoc di chuyén tu do, Viét Nam budc phai
nang cao hi¢u qua st dung vbn. Bén canh do, cac
chii thé trong nén kinh té s& c6 nhiéu co hoi dau tur
nham mang lai loi ich cao nhét.
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2. Thach thirc dbi véi Viét Nam khi tw do héa
tai khoan von

Bén canh nhiing co héi c6 thé dat duoc, tu do hoa
tai khoan von cling bugc Viét Nam phai ddi mat voi
khong it kho khan va thach thuc. Do 1a (i) tu do hoa
tai khoan vbn doi hoi phai tai cau tric hé thong tai
chinh trong nudc; (ii) nguy co gia ting tinh trang
d6la hoa nén kinh té; (iii) nguy co bat 6n thi truong
tai chinh khi ¢6 su tham gia cta cac nha dau co quic
té va (iv) nguy co rat von quy mo 16n ciia cac dong
von ngan han.

(i) Tw do héa tai khodn vén doi hdi tdi ciu triic
hé thong tai chinh trong nwéc

Thuc té tir cude khung hoang tai chinh Thai Lan
nam 1997 cho tha‘iy, thuc hién tu do héa tai khoan
von khi hé théng tai chinh trong nudc chua phat
trién s& gay ra rui ro khung hoang. Hé thong tai
chinh ctia mot qudc gia chi duge coi 1a phat trién khi
hoi tu du ba yéu t6 sau: (1) hé thong ngan hang
thuong mai (NHTM) viing manh; (2) thi truong
chimg khoan phat trién va (3) co ché giam sat tai
chinh hiéu qua. Tuy nhién ¢ Viét Nam hién nay ca
ba ngi dung néu trén déu con nhiéu han ché.

Thir nhit, hé théng NHTM chwa phdt trién bén
vitng

Dong von nude ngoai chay vao thi truong trong
nude duge hap thy thong qua hé théng NHTM. Néu
thyc hién ty do hoa tai khoan von khi hé thong
NHTM chua viing manh s€ gdy ra hai hi¢u ung: tha
nhét, dong von vao khong duoc phan bd c6 hiéu
qué; thir hai, chdy méau ngoai t¢ khong kiém soat. Ca
hai hiéu @ng nay déu lam cho nén kinh té roi vao
tinh trang kho khan, bat 6n.

O Viét Nam hién nay, hé théng NHTM duoc danh
gi4 1a chua phat trién bén viing. Piéu nay duoc thé
hién & quy mé von chu sé hitu va ty 1¢ an toan von
chi1 s& hitu & mirc thap; ty 1¢ ng x4u cao va ning luc

quan tri rui ro yéu kém.

Quy mé von chii s¢ hitu (VCSH) van & mitc thap:
Mic du trong thoi gian qua, cac NHTM VN da rat
nd lyc ting quy mé VCSH song van thip hon mirc
trung binh ctia cic NHTM trong khu vuc va trén thé
gi6i. Theo thong k&, mot s6 NHTM trung binh trong
khu vyuc dat quy mé VCSH dao dong tur 3-5 ty USD.
Trong khi d6 ¢ Viét Nam, NHTM c6 quy mé VCSH
16n nhat nam 2010 (Agribank voi VCSH xép xi
30.000 ty dong) va hai ngan hang 16n méi cong bd
s6 liéu nam 2011 (Vietcombank véi VCSH 29.200
ty VND va Sacombank 15.100 ty VND) déu khong
dat dugc con sb do. Ngoai ra, con mot sb ngan hang
nho vin chua dap ing duge yéu cau cia Ngan hang
Nha nudéc (NHNN) ting von 1én 3.000 ty VND
trong nam 2010.

Béng 1 thé hién ty 18 an toan von tbi thiéu (CAR)
cua bay NHTM 16n ¢ Viét Nam giai doan 2006-
2010. Qua quan sat, van con hai ngan hang 1a Viet-
inbank va ACB khong dap ung ding quy dinh vé ty
I¢ an toan von tdi thiéu 9% vao nam 2010, riéng
Agribank cho t6i nay van tiép tuc khong cung cap
sO litu vé CAR. Didu dang ndi, day l1a nhiing
NHTM 16n dai dién cho hé thong cac NHTM VN,
do vay c6 thé khing dinh ty 1& an toan vén tdi thiéu
cia cac NHTM & Viét Nam hién nay van ¢ mic
thip.

Bén canh quy mo VCSH, cac NHTM Viét Nam
phdi doi mdt véi ty 1é no xau cao. Nam 2010, ty 1&
no xau trung binh cua cac NHTM la 2.5%, dén nam
2011 con sb nay ting déang ké & muc 3.1%. Diéu nay
cho théy chét luong tai san cua cac NHTM VN hién
nay 1 thap va cac ngin hang c6 nguy co phai ddi
mat voi rdi ro tin dung.

Néng lwc quan tri rii ro yéu kém. Quan tri rii ro
ngan hang chiu anh huéng cia cac yéu t6: mo hinh
quan tri ri ro, chat lugng ngudn nhan lyc va hé

Bang 1: So sanh ty s6 an toan von toi thiéu giira cac ngin hang giai doan 2006-2010

Don vi tinh: %

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

Nguon:

Bao cao thwong nién 2006-2010 cua cac ngan hang thuwong mai
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thong cong nghé thong tin. Tuy nhién, & hé thong
NHTM Viét Nam ca ba yéu t trén déu thiéu va yéu.
Hé thong cong nghé thong tin ngan hang chua dap
tmg dugc yéu cau ciing nhu chua twong xtng voi sy
phat trién ngay cang da dang va phic tap cia cac loai
rui ro trong hoat dng ngan hang. Ngoai ra, chi mét
sb it cac ngan hang lya chon dugc mé hinh quan tri
rii ro, con hau hét cac NHTM con lai dic biét 1a
nhitng ngan hang quy mé nho déu chua tim cho
minh mdt mo hinh quén tri rii ro phu hgp. Tu trude
dén nay, cic ngan hang nay chi quan tri rai ro theo
kinh nghiém va hoc héi mdt cach khong c6 hé¢ théng
hoat ddng quan tri rui ro cua cac ngan hang 1on.

Thir hai, Thi truwong chirng khodn Viét Nam
chwa phat trién

Thi truong chiing khoan 1a mét bd phan quan
trong cua thi truong tai chinh, thuc hién chuc ning
tich lily va chu chuyén vén trong nén kinh té. Ciing
nhu cac NHTM, thi truong chung khoan 1a mot
kénh hap thu dong von ngoai chay vao khi tai khoan
von duge ty do héa. Thi truong ching khoan trong
nude 6 phat trién méi thuc hién phan bo va st dung
vbn c6 hiéu qua, bén canh d6 su phat trién cta thi
truong chimg khoan con gop phan thuc day sy minh
bach cua nén kinh té va nang cao hiéu qua diéu hanh
giam sat cua cac co quan quan ly.

O Viét Nam hién nay, thi trudng ching khoan
duogc danh gia 1a chua phat trién, duoc thé hién 6 (i)
Quy mé giao dich trén thi truong van théap; (ii) Chu
thé tham gia thi truong cha yéu 1a cac nha dau tu ca
nhan thiéu chuyén nghiép; (iii) Cong ty phat hanh
trén thi truong chua dugc xép hang tin nhiém bai to
churc chuyén nghiép.

Quy mé giao dich trén thi truong van con thdp so
véi tiém nang. Theo sb liéu nghién ciru ciia Ngan
hang phat trién Chau A ADB, quy md thi truong trai
phiéu Viét Nam & muc thap so v6i cac qudc gia khac
trong khu vyc. Ty trong gia tri thi trudng trai phiéu
so v6i GDP chi 6 muc trén 15% trong khi &
Malaysia 100,7%, Singapore 75.7%. Hang hoa trén
thi truong trai phiéu kha nghéo nan, chu yéu 1a trai
phiéu Chinh phu, chiém 13,8%/GDP, trong khi trai
phiéu doanh nghiép chi chiém mot ty 1¢ khiém ton
1a 1,4%. Ngoai ra, thi truong trai phiéu Viét Nam
méi chi ton tai dudi hinh thie thi trudng so cép, cac
doanh nghiép hau hét phat hanh 1an diu do dé chua
tao ra mot thi truong thir cap s6i dong. Didu d6 cho
thdy, thi trudng trai phiéu van chua trg thanh kénh
huy dong vén hiéu qua cho cac doanh nghiép.

Thi trudng ¢b phiéu Viét Nam trong thoi gian qua
cling da c6 sy ting truong vé quy mo va hang hoa
giao dich. Tuy nhién, theo thong tin nghién cuu tu
Phong Thuong mai va Cong nghi€p Viét Nam
(VCCI), méi chi ¢6 0,12% doanh nghi€p tham gia
niém yét trén thi truong cd phiéu trén tong sb doanh
nghiép. Piéu d6 cho thay mirc d6 tham gia ciing nhur
quy mo cuia thi trudng van con han ché.

Chii thé tham gia thi treong von phan lén la cdc
nha dau tw cd nhdn, thiéu tinh chuyén nghiép lai
chiu anh huong cia tam Iy dam dong, diéu nay gay
ra sy bat on trong hoat dong ciia thi trudong chimng
khoan. Trong giai doan 2006-2007, thi truong
chimg khoan VN phit trién qua nong da day gia co
phiéu 1én cao tham chi cao hon rat nhiéu so véi gia
tri thyc. Tuy nhién, trong 2 nam trd lai day, thi
truong roi vao tinh trang suy thodi, giao dich trim
ling, kém s6i dong. Mic du gia cd phiéu di xudng
rat thap 1a mot co hoi tot dé mua vao song cic nha
dau tu khong con man ma voi thi truong. Giao dich
trén thi truong chu yéu cua cc cong ty quan ly quy
hay cac nha dau tu nudc ngoai nhim can ddi danh
muc dau tu, giao dich cua cac nha dau tu c4 nhan rat
han ché.

Bén canh do, cac cong ty phat hanh trén thi
triweong chitng khodn chwa dwgc xép hang tin nhiém
boi té chike xép hang tin nhiém chuyén nghiép. Mic
du ¢ Viét Nam cling da xuét hién mot s to chirc
thuc hién xép hang doanh nghiép trén thi truong
chung khoan song mtrc d§ chuyén nghiép chua cao.
Dic biét, van dé cong khai minh bach thong tin ctia
cac doanh nghiép chua dam bao da lam giam sut
long tin ctiia cac nha dau tu dic biét 1a cac nha dau
tu nudc ngoai.

Thir ba, co ché gidm sdt tai chinh chwa hiéu
qud: Viéc xay dung mot co ché giam sat tai chinh
than trong va hi¢u qua s€ co6 vai tro quan trong trong
viéc bao dam su 6n dinh cia hé théng. Co ché giam
sat tai chinh dugc xay dung véi hai chuc nang co
ban: (i) thuc hién gidm sat hoat dong cua thi truong
tai chinh; (i) phan tich, du bao, canh bao mirc do an
toan cua hé thong tai chinh va nguy co rui ro ddi voi
thi truong tai chinh. Ca hai chlic nang trén cua co
ché giam sat tai chinh chi thuc sy dat hiéu qua khi
duoc thue hién trén mot nén tang co so phap luat dﬁy
du va dong bo. Pay thuc sy 1a mot thach thirc 16n d6i
v6i Viét Nam hién nay, boi 1€ ca co ché giam sat tai
chinh ciing nhu nén tang luat phap & Viét Nam déu
chura dung rat nhiéu han ché va bat cap:
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Co ché gidm sat tai chinh ¢ Viét Nam duwoc thuc
hién theo mé hinh phén tan, khéng cé sw phoi két
hop chat ché giita cac co quan thanh tra giam sat
chuyén nganh: Ngan hang Nha nudc thuc hién
thanh tra giam sat trén linh vuc ngan hang, Bo Tai
chinh thyc hién gidm sat d6i voi linh vuc chimg
khoan va bao hiém (théng qua Uy ban chimg khoan
Nha nudc va Cuc Bao hiém). M6 hinh phan tan lai
khong c6 su phdi két hop di gay ra tinh trang chong
chéo song lai bo tréng nhiéu linh vyc giam sat.

Hiéu qua hoat dong giam sat cua cdc co quan
gidm sdt chuyén nganh chwea cao. C6 thé 13y vi du
tu hoat dong thanh tra giam sat ciia Ngan hang Nha
nudc trén linh vuc ngan hang. Mac du cac NHTM
da dugc giam sat tuy nhién noi dung giam sat van
chua diy di va toan dién; phuong phép giam sat
chua rd rang, phi hop, chii yéu van 1a gidm sat tuan
thu. Ngoai ra, hoat dong giam sat cia NHNN chua
chu trong vao hoat dong canh bido sém cho cac
NHTM trong khi ddy la mot chirc ning rat quan
trong ciia co ché giam sat tai chinh nham han ché rui
ro hé thong.

Khung phap Iy cho hoat dong thanh tra giam sat
van chwa dong bé va day du. Hién chua c6 Luét
thanh tra giam sat quy dinh ro chirc ndng, nhi¢m vu
va cach thtrc hoat dong ctia cdc co quan giam sat
cling nhu quy dinh co ché phéi két hop giira cac co
quan. Bén canh d6, co s¢ phap ly cho hoat dong
thanh tra giam sat chua dong b day d, gdy nhiéu
kho khan bdi 1€ hién nay hoat dong thanh tra gidm
sat van chu yéu dugc thuc hién theo phuong phap
tuan thu.

(ii) Nguy co gia ting tinh trang P6-la héa nén
kinh té khi tién hanh tw do héa tai khodn von

Mot trong nhitng nguyén nhan co ban dan téi tinh
trang d6la hoa muc d¢ kha cao ¢ Viét Nam hién nay
1a do ludng ngoai té chay vao trong nudc qua nhiéu
song khong dugc chuyén déi ra ndi té dé thuc hién
thanh toan va cat trit. Do vay, khi Viét Nam mé ctra
thi truong von, dong von ngoai bao gdm dau tu truc
tiép FDI, dau tu gian tiép FII, von vay no nudc
ngoai s& chay vao qudc gia khong han ché. Luong
ngoai té nay néu khong duoc sir dung trong san xuét
s& ton tai dudi hinh thirc tién giri ngén hang hodc
trong cac giao dich kinh té, diéu nay s& cang lam
cho tinh trang d6la hoa trim trong hon.

(iii) Sw tham gia ciia cdc nha dau co quoc té
gdy bit on thi trwong tai chinh

Khi thi truong von duge mé cira hoan toan s& co
su tham gia ciia cac nha dau tu qudc té. Néu nhiing
nha dAu tu ndy mua tién & hodc chimg khoan véi sb
luong 16n nham muc dich dat duge loi ich trong
twong lai khi dong tién/ching khoan ting gia thi ho
s& tr thanh cac nha dau co. Ddi v6i cac nha dau co
trén thi trudng ngoai héi, thong thuong ho s€ luya
chon thyuc hién hanh vi dau co & nhitng thi truong tu
do hoa tai khoan vén trong bdi canh cac diéu kién
tién dé chwa hoi tu day du, dong thoi Nha nudc duy
tri ché do ty gia dinh gia qua cao hodc qué thap cho
d6ng noi t&. Kinh nghiém tir cudc khung hoang Thai
Lan ndm 1997 chi ra rang, Thai Lan di mé cira thi
truong von qua sém trong khi cac diéu kién tién dé
con nhiéu han ché cing véi ché do ty gia ¢ dinh
gitta USD/VND duogc duy tri trong mot thoi gian
dai. Trén thi truong chirng khoan, hanh vi mua ban
chimg khoan ciia cac nha dau co chuyén nghiép
qudc té co thé gay ling doan thi truong, tao bong
bong gia chimg khoan tir ¢ anh huong dén sy 6n
dinh cua thi truong.

(iv) Nguy co mit tinh thanh khodn do sw riit von
quy mé lén ciia cdc dong vén ngin han

Khi thuc hién ty do hoa tai khoan vbn, dong vén
s& dugce ty do di chuyén téi nhimg noi ¢ ty sut sinh
101 cao hon. Do vy, khi 14i suat trong nudc thap hon
11 suat nude ngoai hodc khi méi trudng diu tu trong
nudce bit on, s& c6 mot luong von 16n b?mg ngoai t¢
di chuyén ra nudc ngoai, dic biét 1a cac dong von
ngan han. Pdi véi cac nha dau tu nude ngoai, khi
dau tu vao trong nudc ho mang theo ngoai té sau d6
ddi ra VND. Khi roi Viét Nam, ho duoc phép chuyén
d6i tir VND sang ngoai t& dé mang ra dau tu & thi
truong khac. Nguy hiém hon, lugng tién mang ra
bao gio cling 16n hon lic vao do ho thu dugc loi
nhuan trong qua trinh dau tu, tir d6 s& hat theo mot
luong 16n ngoai t€ cia Viét Nam ra nudc ngoai.
Dong von ngoai té di ra nhiéu s& gy ting gia ngoai
t¢ tir 46 gy ap luc 1én gia hang héa nhap khau, lam
phat va ng nudc ngoai cia Viét Nam.

3. Mt s6 dé xuit nham thye hién thanh cong
19 trinh tw do héa tai khoin vén & Viét Nam

Dua trén viéc phan tich nhitng co hoi va thach
thie dbi véi Viét Nam, mot s6 dé xuét duge dua ra
g6p phan thyc hién thanh cong 16 trinh ty do hoa tai
khoan vdn & Viét Nam:

Thir nhdt, Viét Nam cin chudn bi tot cic diéu
ki¢n tién dé trudc khi tién hanh tw do héa tai khodn
vén: Tang cuong sitc manh cho hé thong cac NHTM
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trong nudc; Phat trién thi truong von dong thoi xiy
dung mot co ché giam sat tai chinh hiéu qua.

Doi véi hé thong cac NHTM: Can phai nng cao
vi thé va nang lyc tai chinh; Tang quy mé va hién
dai hoa hoat dong kinh doanh; Nang cao chét luong
ngudn nhén lyc; Nang cao nang lyc quan tri rii ro;
Po6i méi mé hinh t6 chire va Thye hién tai cdu trac
hé théng NHTM mét cach khoa hoc, hop 1y,...

Poi véi s phdt trién cia thi truong chimg
khodn: Gia tang sb lwong va chat lugng hang hoa
trén thi trudng; Déy manh cong khai, minh bach hoa
va day du thong tin trén thi truong; Nang cao chét
lwong cua cac nha dau tu trén thi truong; Hinh thanh
va phat trién thi truong chimg khoan phai sinh,...

Péi véi co ché gidm sdt tai chinh: Tang cudng
nang lyc giam sat cho cac co quan giam sat chuyén
nganh bao gdbm nang cao chat lugng ngudn nhén lyc,
déu tu khoa hoc cong ngh¢ hién dai phuc vu cho cong
tac thu thap va xur ly thong tin; Hoan thién khuon khd
phap 1y vé giam sat; X4y dung co ché phdi hop gitra
cac co quan giam sat chuyén nganh,..

Thir hai, tw do héa tai khodn vén cin dwoc thuc
hién voi mot 1o trinh thdn trong. Trudc tién, nén
thuc hién ty do hoéa dbi véi ngudn von dau tu truc
tiép nudc ngoai FDI. Boi vi ddy 1a ngudn vén on
dinh, dugc dau tu trong mot thoi gian dai, dong thoi
truc tiép tao ra cia cai vat chit cho nén kinh té Viét
Nam. Tuy nhién, tu do hoa khong c6 nghia la thu
hat mot cach & at ké ca vai nhitng dy an c6 anh
hudng khong t6t dén van hoa xa hoi dic biét 1a van

Tai liéu tham khao:

dé moi truong. Viét Nam can c6 nhiing bién phap
quéan 1y chit ché dé han ché t6i muc t6i da nhiing tac
dong x4u cua FDI dbi voi nén kinh té va x3 hoi.
Buée hai 1a tién hanh ty do héa déi véi tin dung
qudc té. Dong vbn ngan han FII phai 13 bude cudi
cing trong 10 trinh tu do hoa tai khoan vén. Tham
chi néu chua sin sang ty do hoa ngudn von nay,
chung ta van can thiét phai dwa ra cic bién phap
quan 1y va kiém soét chit chg.

Thit ba, tw do héa tai khodin von can dwoc tién
hanh két hop chit ché va higu qud véi cdc chinh
sdch kinh té vi mé nhu chinh sach tai khoa, chinh
sach tién t& nham xay dung mdt moi truong dau tu
lanh manh, hip din ddng thoi tao nén tang tét cho
viéc didu tiét nén kinh té khi thi truong von duoc
m¢ ctra hoan toan.

Nhu vay, trong xu thé hoi nhap va toan cau hoa,
v6i qua trinh chu chuyén von gitra cac qudc gia dién
ra ngdy cang nhanh va manh ca vé quy mo va toc
do, tu do hoa tai khoan von 14 cai dich ma hau hét
cac qudc gia déu mong mudn hudng téi. Tuy nhién,
nguyén tic tu do hoa tai khoan vén phai dam bao tu
do hoéa co trat tu, phu hop véi ké hoach cling nhu
diéu kién cia ting qudc gia. Pé ty do hoa tai khoan
von duogc thanh cong, Viét Nam can thuc hién mot
16 trinh hét strc than trong két hop véi cai cach sau
rong va triét dé nhiéu mit cta nén kinh té nhu cai
cach hé théng NHTM, phat trién thi truong ching
khoan ciing nhu xdy dung mot co ché giam sat tai
chinh hiéu qua.(J
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