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Nguyén Xuan Thanh

L. Tir ap ché tai chinh dén tw do hoéa tai chinh

Trong cac bai trude chung ta di thao luan viéc nhidu nude dang phat trién, thudng 14 cac nudce

chau My La-tinh va ca cac nudc ¢ chau A va chau Phi, thuc hién cac chinh sach ap ché tai chinh.

McKinnon va Shaw (1973) da duc két cac tac dong tai hai ctia p ché tai chinh:

v

Céac kiém soat 13i suét ngdt ngheo, ty 1¢ dir trix bt budc cao tuong tac voi lam phat va
thudng 1am cho 14i suat tién giri & vao murc 4m, tir d6 can trd phat trién hé thdng tai chinh

theo chiéu sau.

Lai suat thap khong lam ting dugc vén dau tu nhu du kién vi kha niang huy dong tiét

kiém bi han ché.

Dau tu cta ca h gia dinh va doanh nghié¢p duogc tap trung nhi€u vao céc tai san co6 gia tri

khong bi tac dong boi lam phat (vd: vang hay bat dong san).

Do von vay trong h¢ thong tai chinh chinh thirc bi giam, cic nha dau tu phai dwa nhiéu

hon vao von tu co.

Viéc dya vao von ty c¢6 lam cho tai san ng cua cac doanh nghiép c6 tinh thanh khoan rat

thap.

Hoat dong dau tu cta cac quy dau tu va cong ty bao hiém bi han ché khi tién té bat on

dinh va tai san tai chinh khong c6 tinh thanh khoan.

Hoat dong phan bé tin dung theo chi dinh di kém véi nhitng vu dii khac nhau vé 13i suat

tao ra nhirg khac biét 16n vé 13i suét giita d6i twgng duoc uu tién va khdng duoc uu tién.

Ciing trong cong trinh nghién ctru ctia minh, McKinnon va Shaw da phat trién cac mo hinh vé

phat trién kinh té trong d6 giai thich ty do hoa tai chinh thuc diy ting truong. Lap luan tng ho tu
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do hoa tai chinh cho réng khi trin 13i suit duoc xda bo, ty 1¢ dir triv bét bude duoc giam xuéng va
van dé chia cit thi trudng tai chinh duoc giam nhe thi tiét kiém gia ting, hiéu qua phan bd vén

dau tu cua cac to chure va thi truong tai chinh cling dugc cai thién.

Hinh v& dudi diy minh hoa ndi dung cin ban cta md hinh McKinnon-Shaw (lay tir Fry 1988,
Chuong 2).

Lai suit thuc

So
1
Hinh 1
I3
E
re
F
Iy / F
I L Tiét kiém, diu tu

Miic tiét kiém So twong g véi toe do ting truong kinh té go 1a ham s6 cia 1ai suat thyc. Ung
v6i mot toc do tang truong kinh té nhat dinh, 13i suat thuc cang cao thi luong tiét kiém cang
nhiéu. Puong FF biéu thi cho chinh sach ap ché tai chinh. Tran 14i suat danh nghia duoc 4p dung
va lam cho 13i suét tién gui thuc bi gidi han & dudi muc can bfmg. Luong dau tu thuc té 1a Io
béng voi luong tiét kiém & murc 14i sudt thuc ro. Vi chinh sach kiém soat 13i suét nay, lugng dau
tu lp rd rang thip hon so v&i mirc can bang tai diém E. (Trong bai tap 3, chung ta dé chi ra rang
néu chi co tran 13i sudt tién giri dugc ap dung thi 13i suat cho vay thuc s& tang 18n dén rs va tao ra
su chénh léch 13i suat ddu vao dau ra 1a r3-ro ma cac ngan hang duogc hudng). Bén canh tac dong
lam giam dau tu, tran 13i suat nhu trong mé hinh con 1am giam hiéu qua dau tu vi gio day nhimg

dur 4n c6 suét sinh loi thap ciing c6 thé duoc thuc hién.

Gia st tran 13i suat dugc ting tir FF 1én FF’. Lii suat tién giri thuc bay gid dugc han ché ¢ muc r;
va lam cho dau tu tang 1én. Viéc tang 1ai suat dong thoi con 1am cho cac dy an c6 suét sinh loi

thip khong con c¢6 thé dugc thuc hién. Suat sinh loi binh quan (hay hiéu qué) cia cac du an vay
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von do vay tang lén. Day la cac tac dong lam cho téc do tang truong kinh té ting tir go 18n g;.

Puong tiét kiém dich chuyén sang phai tir S tmg voi go sang S; tmg véi g1. Pau tu tang 1én I,.

Lai suit thuc Hinh 2
So
Sl Sz
I
I3
E;

I / E2
Iy F’
Iy E / / F

7

I

0 I I, Tiét kiém, dau tu

Theo md hinh nay, 1ai suét tién gui thuc (trong vai tro la suét sinh loi ma nguoi tiét kiém duoc
huong) 13 yéu t6 then chdt dé ting dau tw. Hon thé nita, tic dong cla su gia ting vé luong va vé

hiéu qua ctia dau tu twong tac v6i nhau va cing thuc day tang truong kinh té.

Néu tu do héa tai chinh duoc déy manh véi viéc x6a bo hoan toan kiém soat 1ai suét, thi tiét
kiém, dau tu va tang truong kinh té cang duogc déy manh. Puong tiét kiém dich Chuyén toi1 vi tri
S, ng v6i tée do tang trudng kinh té g,. Piém cin bang 1a E,. Lai suat thyuc 1a 1, va luong dau tu

1a l,.

Nhu vay, dé thuc déy tang trudéng kinh té, can tu do hoa tai chinh dé loai bo cac tac dong bién
dang ciia ap ché tai chinh va huéng tdi co ché dya vao thi truong dé huy dong tiét kiém va phan

b6 diu tu.

IL. Nhiing chi trich vé tir do héa tai chinh

Quan diém ty do hoa tai chinh khong phai 14 khong bi chi trich. V& mat 1y thuyét, tranh luan vé
loi ich ciia ty do héa tai chinh phan 4nh nhitng ¥ kién khac nhau vé viéc cac thi truong tai chinh
tur do c6 mang lai mot su phan bo dau tu mot cach hiéu qua hay khong. Ly thuyét vé “thi truong

hiéu qua” (trinh bay trong tuan dau tién) tng ho cho quan diém nay. Tuy nhién, nhitng nguoi
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theo truong phai co ciu méi cho ring tu do hoa tai chinh trong hé thdng tai chinh ludng thé
(gébm khu vuc chinh thic va phi chinh thic) lam giam chir khong phai 1a 1am tang dau tu. Hon
thé nira, 1y thuyét vé thong tin bat can xtng (trinh bay trong tuan 2) cho rang théng tin bat can
xung trén thi truong tai chinh din toi nhitng that bai vé thi truong va thi truong tré nén khong

con 1 co ché hiéu qua dé phan bd ngudn luc. Sy can thiép ctia nha nude, do vdy, 1a can thiét.
1. Truwong phdi co cdu méi

Chi trich ciia trudng phai co ciu mdi (Taylor 1983, Van Wijnbergen 1983, Kohsaka 1984, Buffie
1984) d6i véi mo hinh ctia McKinnon va Shaw 12 mé hinh nay da khong tinh dén vai tro quan
trong cua thi truong tai chinh phi chinh thie. Viée néi 1ong kiém soat trén thi truong chinh thirc
s& lam tang 13i sudt tién giri va do vay s& chuyén tién gui tir thi truong phi chinh thirc sang thi
truong chinh thirc. Phat trién tai chinh theo chiéu sau s& dién ra nhung tdc do ting tich liy tai san
c¢d dinh s& khong nhat thiét xay ra. Ly do 13 cdc ngan hang phai duy tri dy trit bat budc cho sb
tién tiét kiém huy dong, trong khi nhitng nguoi cho vay phi chinh thirc khong phai tuan theo quy
dinh nay; viéc chuyén tién gui tir khu vuc chinh thire sang khu vuc phi chinh, do vay, lam gidm
lugng vén cho vay va lam ting 13i suét trén thi truong phi chinh thirc. Mot s nghién ciru khac
(Van Wijnbergen 1982, Buffie 1984, Lim 1987, Karapatakis 1992) con cho thiy tang lai suat
thuc c6 tac dong lam tri tré kinh té trong thoi gian ngan han khi chi phi vén gia ting dan dén gia

ca gia ting."

Tuy nhién, ban than trudng phai co cau méi ciing bi chi trich. Khi chip nhan rang sy ton tai ctia
thi trudng phi chinh thirc 13 do ap ché tai chinh trong khu vuc chinh thirc, tirc 13 ta da ngam cho
rang thi truong tai chinh phi chinh thirc 1 mot co ché kém hiéu qua hon. Va néu nhu vy, 6
rang viéc thuc d'fiy lai su phat trién cta khu vuc tai chinh chinh thirc s& 1am tang tde do tich iy
tai san va tang tde do tang trudng kinh té. Cho du viéc tu do hoa tai chinh c6 tdc dong lam tri tré

kinh té trong ngan han, thi trong thoi gian dai chinh sach nay van tao ra tac dong tich cuc.

' Cho di tw do héa tai chinh c6 ting tich liiy i sdn cd dinh thi vin c6 do tr& (mot giai doan) giita ting vén dau tu
va ting sin lugng cudi cling. Do vay, viéc ting von cho vay lam dich chuyén dudng téng ciu sang phai nhung
dudng tdng cung lai chua ting nén lam phat x3y ra.
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2. That bai thi tru"o"ng2

Mot chirc ning quan trong cua thi truong tai chinh 1a thu thap, xir 1y va chuyén tai thong tin vé
viéc huy dong tiét kiém, phan bd vén va giam sat viéc sit dung von. Néu phai tén kém nhiéu

ngudn luc dé cé dugc thong tin thi thi truong co thé that bai.

Nhu d3 trinh bay trong bai giang vé thong tin bat can x{mg trén thi truong tai chinh, 13i suat thuc
gia tang do tu do hoa tai chinh mang lai c6 thé tao ra nhimng tac dong khong mong mudn vé lua
chon bat loi va tdm 1y y lai. Do ngan hang budc phai ding ra bao hiém cho rui ro ddi véi cac
khoan cho vay, lgi nhuan mong doi ctia nha dau tu s& ting 1én cung véi sy gia ting vé muc do
rti ro cta dy 4n (Stiglitz va Weiss, 1981). Piéu d6 1am xuét hién hai hiéu tng. Thtr nhat, khi 13
sudt von vay cang tang, thi cang c6 mét ty 18 1én hon nhimng nha dau tu liéu linh xin dugc cip tin
dung; nhung nhitng nguoi vay can trong s& bi budc phai roi1 bd thi truong (lya chon bat lqi).3
Tht hai, bat cr ngudi di vay nao cling tim cach thay do6i ban chat cta dy an ctia ho dé 1am cho n6

trd' nén rui ro hon (tam ly y lai).

Ca hai hiéu tng d6 khién cho ngan hang s& f nguyén gidi han i suat tran cua von cho vay ddi
v6i timg loai hinh hay timg 16p nguoi di vay. O trang thai can bang, c6 thé xuat hién viéc phan
bd han muec tin dung véi 14i suat thap théng qua cic ngan hang dau tu chuyén doanh va hang dai

cta nhitng nguoi di vay chua dugce thoa man.

McKinnon (1991) con chi ra mot “bién tdu” khac cua kiém ché tai chinh kiéu Stiglitz — Weiss:
tam 1y ¥ lai trong hé théng ngan hang khi c6 dong thoi sy mét can ddi vi mé — mét dic trung
trong thoi ky dau cua tu do hoa, va ngan hang duoc trao quyén ty chi kinh doanh, ching han
théng qua tu nhan héa.

Dé xuat hién hinh thai dp ché tai chinh ty nguyén kiéu Stiglitz — Weiss, can ¢ hai diéu kién.
Thir nhat, c6 mot sy da dang hoa trong cac du 4n ma ngan hang cip von vay, ham ¥ khong co su
bién dong theo cing mét chiéu vé& muc sinh loi cua cac du 4n d6.* Thu hai, c6 rit dong nhimg
nguoi di vay tiém tang trong mdi mot 16p (ma tirng ngudi trong s6 ho “dugc coi 1a nhu nhau”).

Nho véy, d6i voi timg 16p nguoi vay, ngan hang c6 thé danh gia dugc do rai ro va mic sinh loi

? L4y tir Lé Hong Nhat, Bai giang 10, Mo6n Tai chinh phat trién, nim hoc 2000-20011.

? Vi loi nhuan mong doi trén mot dong von vay ctia nhirg nha dau tu can trong ¢6 thé 1a khong du cao dé tra cho lai
suat di vay.

* Néu khong, khé ¢6 ngén hang nao co thé kinh doanh va phat triéq trén thi truong von vi dbi véi ting nhom nguoi
di vay tiém tang, ngdn hang mat kha nang da dang héa danh muc dau tu cia n6 dé tranh rii ro.
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trung binh cia timg dong vbn cho vay. Chi véi hai diu kién d6, ngan hang c6 thé dung 1ai suét

thap dé /oc ra nhitng dy an c6 mure do rui ro chap nhan duoc.

Bay gid gia st xuét hién nhitng mat can d6i vi mé 16n, gay ra boi nhitng bién dong bat ngd vé ty
gia, ty 1€ lam phat,... khién cho c6 sy bién dong manh, va theo cuing mdt chiéu vé suit loi nhuan
mong doi ciia moi dy 4n. Khi d6, & mdi 16p ngudi vay ¢ cling do rui ro, hodc 1 tit ca déu thu
loi nhuan 16n khi gip may hodc 1a tit ca déu bi 16 ning khi khong gip may. Ngan hang do vy
mat kha ning da dang hoa dé tranh rai ro. Ngin hang ciing mat luén kha ning xéac dinh loi tirc
trung binh d6i voi timg 16p nguoi vay tiém tang; tirc 13, loi nhuan mong doi cta chinh ngan hang

bay gid cling trd thanh mot yéu t6 khong xac dinh

Gia sir thém rang, ngan hang bay gid 1a thudc quyén so hitu tu nhan; ham ¥ rang cac thiét ché
theo ddi giam sat ctia nha nudc nham ngin ngira rii ro trong hoat dong cta ngan hang bi suy
yéu. Tuy vay, nha nuéc van budc phai cam két dam bao su an toan ciia cic tai san tién giri.
Trong hoan canh nhu vdy, c6 thé xuat hién mét tinh trang liéu linh té hai xay ra ngay trong hé

thdng ngan hang.

Vi loi nhuan mong doi tré nén bat dinh, cac ngan hang chiu su quan 1y long 1éo gio day thay co
lg1 trong vi¢c dat cugc vao nhitng dy an c6 dd rui ro cao, véi ky vong rang khi bién dong vi mod
chuyén theo chi€éu hudng co6 loi thi s€ git hai dugc 191 nhudn 16n; va néu chiéu hudng chuyén

sang bét loi thi chi viéc bién di, dé lai phia sau nhirng khoéan thua 16.

Do hiém hoa cua ¥ thue lidu linh tai ngan hang, dac biét 1a trong bdi canh bat 6n dinh kinh té vi
md, nén dé c6 duoc sy phat trién tai chinh mot cach thanh cong theo chiéu sdu, cac nudc dang
phat trién khong thé tu do hoa tai chinh mot cach hoan toan ma can két hop chinh sach 6n dinh vi

md v&i nhitng kiém soat nhat dinh vé 1ai suat.

II1. Nhitng thit bai trong tw do hoéa tai chinh va sw cin thiét cia viée tw do héa tai chinh

theo trinh tw
1. Tw do héa tai chinh va bat én dinh kinh té vi mé

Mic du ¢6 nhiéu 1ap Iuan ung ho, cac nd luc tu do hoa tai chinh & chau My Latinh trong thap
nién 70 va dau 80 dd dem lai nhidu hau qua tiéu cuc: lam phat phi ma, pha san hang loat, that

nghiép gia ting va viéc tai thiét 1ap hé thong ap ché tai chinh. McKinnon lap luan rang diéu nay
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xay ra do cadc nudc M¥ Latinh da khong chu trong t6i trinh ty cua ty do hoéa tai chinh. Trude khi
x6a bo cac cong cu ap ché tai chinh, nhat thiét phai ha thip tham hut ngan sach va ky vong lam

phat.

Nh6 lai trong bai giang 7 rang ap ché tai chinh duoc dua ra dé huy dong von cho chinh phu nhim
dap tmg nhu cau dau tu vao cac dy 4n phat trién va bu ddp thdm hut ngin sach. Ty do hoa tai
chinh théng qua viéc xb6a bd kiém soat 1ai suat va ha thép ty 1€ du triv bit budc di loai bo mot
phuong tién dé chinh phu bu dip thAm hut ngan sich. Néu chinh phu khong c6 kha niang vay
trong nude va khong mudn ting thué lam phat, thi tai khoan von phai dugc ndi long dé dung tiét

kiém nudc ngoai b dip cho tham hut ngan sach.

Viéc x06a bo kiém soat 1ai suat va sau do la su gia tdng 1ai suat thyc ndi dia la yéu t6 lam dong
vOn nudc ngoai chdy vao. Ty gia hoi dodi thuce do vay 1€n gid. Trén thuc té, ty gid hoi doai co thé
1€n gid qua mirc sau do6 giam dan do dong von chay vao s€ giam dan theo thoi gian khi lugng ng

nudce ngoai tien gan dén mirc ma nén kinh t€ yéu cau.

Su bat 6n dinh vé kinh t& vi mé ndy sinh. Ban dau, loi nhuan trong khu vuc khong tham gia
ngoai thuong tang I&n lam tang dau tu vao khu vuc nay, dic biét 1a dau tu bat dong san. SO luong
bat dong san khong d6i dan dén gia dat gia ting va kéo theo lam phat. Su 1én gia cua ty gia hdi
doai thuc 1am suy giam khu vuc xuat khau. Tham thing tai khoan vang lai gia ting va dugc bu
dap boi lugng von nudc ngoai chay vao. Dén khi ty gia hdi dodi quéa cao, dén mirc ma cac nha
dau tu cho rang khong bén vimng, tinh trang rat von s& xay ra. Sau cung thi ty gia hdi doai sé
budc phai bi pha gid, loi nhuéan trong khu vuc khong tham gia ngoai thuong gidm va tao ra mot

vong diéu chinh kinh té nira.

Dé thoat khoi tinh trang nay, tham hut tai khoan véng lai phai dugc giam thiéu va ng nudc ngoai
dugc 6n dinh. Nhung néu chinh phii vAn bi tham hut ngan sach va khong thé ting vay ng nudc

ngoai duoc nita thi ap ché tai chinh lai duoc tai sir dung.
2. Trinh ty tw do hoa tai chinh

Nhu da 1ap luan & phan trén, dp ché tai chinh & mic d6 thap tét hon 13 ap ché tai chinh ¢ muc do
cao. Nhung diéu d6 khong co nghia 1a loai bo 1ap tirc moi hinh thirc ap ché tai chinh s& cho két
qua tét. McKinnon (1982) lap luan réng tu do hoéa tai chinh néi riéng va ty do hoa kinh té noi

chung phai duogc tién hanh theo trinh tu. Ly thuyét “Second Best” (chinh sach t6t nhat thir hai)
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duoc ap dung. Vén dé phuc tap 1a ta c6 thé 1ap luan dé ung hd cho bt ¢t trinh tu ty do hoa nao

dua vao cach dat gia thiét va qua trinh khong chi phu thudc vao trinh ty ma con vao ca nhip do.

Sau day 1 trinh tu tr do héa kinh té duoc mot s6 nha kinh té chip nhan.

Tu do hoa tai chinh
Giam du | Bo kiém | Da dang (Tang canh| B tin
trit bat | soatlai | hoaso tranh | dung chi
budc suat hitu dinh

Giam tham Cai cach tai
hut ngén sach —> —— - == | khoan vén
Cai cach thuong mai

-

Quan 1y ty gia hdi doai

Giam tham hut ngan sach 1a budc di can thiét dau tién. Nhu di trinh bay, thadm hut ngan sach

khong duoc giam thi tu do hoa tai chinh cang din ti bat 6n dinh va cudi ciing s& bi dao ngugc.

Tu do hoa tai chinh ¢ thé diy manh ting truong kinh té bang cach gia ting vé luong va vé hiéu
qua von dau tu. Tuy nhién, luong von gia ting phai duoc phan bo trén co so cac tin hiéu dung vé
gia vao nhitng nganh c6 loi thé so sanh va co suat sinh loi xd hdi cao. Do vay, cai cach thuong
mai can phai dugc tién hanh song song dé giam thiéu nhiing bién dang vé gia do cac rao cin

thuong mai gdy ra.

Ly do cai cach thuong mai phai dugc thyc hién trudc viéc noi long kiém soat ngoai héi va cai
cach tai khoan von 13 ty do héa tai khoan von thuong dan téi dong vén chay vao, roi lam tang
dot ngot va ty gia hdi doai bi 1én gia. Pong thai nay tao ra cac tin hiéu gid mau thuan véi cai cach
thuwong mai: ty gia hoi dodi 1én gia 1am suy giam khu vuc xuét khau trong khi cai cach thuong

mai la dé ting cuong khu vuc nay.

Quan 1y ty gia hdi doai 13 nhiém vu can duoc tién hanh trong subt qua trinh ty do hoa véi vai trd
vira 14 cong cu, vira 1a muc tiéu. Viée lua chon co ché ty gia hdi doai (tha ndi, ¢ dinh, bién do
giao dong thay doi,...) tiy thudc vao tinh hinh kinh té ciing nhu buéc di cu thé dang tién hanh

trong qua trinh cai cach.
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IV. T do héa tai chinh qudc té

Tu do hoa tai chinh dugc thuc hién trong ndi dia cling nhu trong quan h¢ véi nudc ngoai. Phan
III & trén cho théy tu do hoa tai chinh ndi dia trong diéu kién thAm hut ngan sach van tdn tai budc
chinh phu phai dya vao thi truong tai chinh qudc t& dé huy dong tiét kiém nudc ngoai tai trg cho
tham hut. Do vy, viéc x6a bo cac bién phap ap ché tai chinh noi dia thuong di lién v6i viée néi
16ng kiém soat tai khoan von. G& bo cac kiém soat d6i voi dong von chay vao ciing nhu chay ra

khoi nén kinh té dugc goi 1a ty do hoa tai khoan véon.
1. Loi ich ciia tu do héa tdi khodan vén

Loi ich tinh: Tai phan b von dau tu tir nudc giau vé von nhung co6 suat sinh loi thap sang nudce

ngheo vé von nhung cé suat sinh 1gi cao.

Loi ich dong: Tao ra co hoi da dang hoa rui ro (tai san trong nudce co thé duoc két hop trong mot

danh muyc dau tu qudc té rong 16n), tir d6 giam chi phi von cho cac doanh nghiép trong nudc.

Ngoai ra, ty do hoa tai khoan von thuong di kém véi viéc nhap khau céc dich vu tai chinh nudc

Ngoai va tang hiéu qua cta hé thdng tai chinh trong nudc.
2. Phi tén cuia tw do héa tai khodn von

Tu do hoa tai khoan von & nhiéu nudc thuong di lién voi, néu khong mudn néi 1a gy ra, khung
hoang tai chinh. Nhu di trinh bay, thi truong tai chinh chiu su bat can xtng vé thong tin. Van dé
ndy cang nghiém trong trén thi trudng tai chinh qudc té do sw khac biét vé dia 1y, van hoa, luat 1¢
lam phirc tap thém qua trinh chiém linh va truyén ba thong tin. Mot mat, cong nghé thong tin va
vién thong lam giam khoang cach vé kinh té va thuc day cac giao dich tai chinh xuyén qudc gia.
Nhung mit khac, thi trudng tai chinh qudc té vi thé lai cang chiu tic dong manh cta nhitng phan

lg cua cac nha dau tu va cAc giao dong ngoai du kién cua thi truong.
3. Vai tro cua chinh sach

Cho dén nay, cic cong trinh nghién ctru van chua dua ra duoc bang chimg thuc tidn nhat quan vé
tac dong cua tu do hoa tai khoan vén hoan toan téi ting truong, giam nghéo va su bat 6n dinh
kinh té 1a tich cuc hay ti€u cyc. Nhung rd rang hoach dinh chinh sach dé giam thiéu phi tén va

phét huy loi ich cta tu do héa tai chinh qudc té c6 tim quan trong dic biét va ciing day thach
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thirc. Nhitng linh vyc can chu trong 1a chinh sach kinh té vi mo, quy dinh vé hoat dong than
trong 4p dung cho ngan hang ciing nhu cic t6 chirc tai chinh phi ngan hang, thong 1& ké toan —

kiém toan va ludt pha san.
Ly do 14 ty do hoa tai khoan vbn dic biét nguy hiém khi:
Q) Kinh té bit 6n dinh do khong co chinh sach quan 1y vi mé khong viing manh;

(ii)  Cac thong 1é ké toan, kiém toan va cong bd thong tin yéu kém trong khu vurc tai chinh

va doanh nghiép tir d6 1am suy yéu ky luat thi truong;

(iii)  Co ché giam sat khong hiru hiéu, khong c6 quy dinh vé kinh doanh than trong va luat
pha san khong hoat dong , tir @6 dan t6i hanh vi dau tu rai ro dé huong loi néu thing

cudc, cho vay dua vao quan hé va tham nhiing.

Thém vao do, tu do hoa van tao ra nhidu rai ro ngay ca cho cac hé thong tai chinh dugc quan 1y
t6t néu chi bé hep trong dong von vay no thong qua ngan hang. Do vy, tu do hoa dong von can
duogc tién hanh trén dién rong bat dau tu dau tu truc tiép nudc ngoai, dau tu chimg khoan (trai
phiéu va ¢ phiéu) va vay thwong mai dai han. Chung ta s& dé cap dén chu dé nay trong Bai

giang 8 veé cac dong von quoc te.

Ghi chl: Poc thém NHTG “Tai chinh cho Tang truéng”, Chuong 4 vé canh tranh ciia ngan hang

nudc ngoai va mé cua thi truong cd phicu.
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