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hàng khác quy mô vốn chủ sở hữu còn rất thấp so với 
quy định của khung CAMEL.

- Hệ số đòn bẩy: Sử dụng đòn bẩy tài chính có tác 
động khuếch đại ROE cho NHTM nhưng phải ở mức 
phù hợp, theo chuẩn CAMEL và chỉ tiêu này không 
được vượt quá 12 lần, nếu không dễ dẫn đến nguy 
cơ mất khả năng thanh khoản. Tính toán số liệu của 
41 NHTM Việt Nam trong giai đoạn 2010-2014, hệ số 
đòn bẩy bình quân lần lượt là 12%; 12,4%; 12%; 12,4% 
và 13,1% cho thấy, con số này hiện nay đã vượt quá 
chuẩn quy định của khung CAMEL. 

- Tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu: Tỷ lệ an toàn tối thiểu 
của các NHTM Việt Nam hiện nay đã ở trên mức yêu 
cầu của Ngân hàng Nhà nước (NHNN) là 9%. Tuy 
nhiên, vấn đề là do sự khác biệt trong chuẩn mực 
kế toán Việt Nam ít nghiêm ngặt hơn so với các tiêu 
chuẩn quốc tế, nên khó có thể so sánh.

(ii) Chất lượng tổng tài sản 
Chất lượng của tài sản của hệ thống NHTM Việt 

Nam thể hiện thông qua chỉ tiêu nợ xấu. Theo số liệu 
NHNN cho thấy, tỷ lệ nợ xấu trong hệ thống NHTM 
Việt Nam trong giai đoạn 2010-2014 lần lượt là 2,51%; 
3,3%; 4,1%; 3,8% đều vượt quá quy định của khung 
an toàn CAMEL là 2%. Điều này cho thấy, chất lượng 
tổng tài sản của hệ thống NHTM ở mức thấp.

(iii) Quản trị điều hành 
Trong những năm gần đây, hoạt động quản trị 

điều hành tại các NHTM cũng mang tính chuyên 
nghiệp hơn. Nhiều NHTM đã chuyển đổi từ cấu trúc 
tổ chức theo chức năng sang mô hình cấu trúc theo 
nhóm khách hàng, loại hình dịch vụ; áp dụng mô hình 

Các điều kiện đảm bảo ổn định khu vực tài chính

Ishii và Habermeier (2002) cho rằng, để giữ ổn định 
khu vực tài chính trong bối cảnh tự do hóa tài khoản 
vốn đòi hỏi bản thân khu vực tài chính phải thực sự 
vững mạnh, đảm bảo có hệ thống giám sát khu vực tài 
chính hiệu quả, ổn định kinh tế vĩ mô.

Về điều kiện đảm bảo sự vững mạnh của khu vực tài chính

Hệ thống ngân hàng thương mại (NHTM) giữ vai 
trò quan trọng nhất trong khu vực tài chính Việt Nam, 
bởi đây là nơi cung cấp vốn chủ yếu cho các doanh 
nghiệp trong nền kinh tế. Do đó, để đánh giá sự vững 
mạnh của khu vực tài chính Việt Nam, tác giả chỉ tập 
trung đánh giá sự vững mạnh của hệ thống NHTM 
Việt Nam. Một hệ thống NHTM vững mạnh phải có 
năng lực tài chính cao và có khả năng chịu đựng được 
các cú “sốc” kinh tế. Để đánh giá năng lực tài chính 
của hệ thống NHTM Việt Nam, bài viết sử dụng các 
tiêu chí trong khung CAMEL - hệ thống đánh giá tình 
trạng vững mạnh của các tổ chức tài chính dựa trên 5 
tiêu chí: vốn, chất lượng tài sản, quản lý, doanh thu và 
mức thanh khoản.

(i) Quy mô vốn 
Quy mô vốn của hệ thống NHTM Việt Nam được 

đánh giá qua tổng mức vốn chủ sở hữu, hệ số đòn bẩy 
và tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu.

- Vốn chủ sở hữu: Nếu xét theo quy chuẩn của 
CAMEL thì vốn chủ sở hữu của các NHTM phải đạt 
20.000 tỷ đồng, tuy nhiên hiện nay mới chỉ có 4 NHTM 
lớn của Việt Nam đạt được tiêu chí này: Agribank, 
BIDV, Vietcombank và Vietinbank, còn lại các ngân 

GIẢI PHÁP ỔN ĐỊNH KHU VỰC TÀI CHÍNH VIỆT NAM 
TRONG TIẾN TRÌNH TỰ DO HÓA TÀI KHOẢN VỐN
ThS. NGUYỄN THỊ MỸ PHƯỢNG - Đại học Công nghiệp TP. Hồ Chí Minh

Cùng với tiến trình hội nhập kinh tế quốc tế, tự do hóa tài khoản vốn là xu thế tất yếu, mang lại 
nhiều lợi ích cho các quốc gia. Tuy nhiên, sự di chuyển quá mức dòng vốn vào một quốc gia sẽ đưa 
nền kinh tế rơi vào tình trạng phát triển quá nóng, gây bất ổn cho khu vực tài chính. Tự do hóa tài 
khoản vốn chỉ có thể thành công khi quốc gia đã hội đủ những điều kiện tiền đề cần thiết, đặc biệt 
là sự ổn định của khu vực tài chính. Việt Nam cũng đang trong quá trình hội nhập ngày càng sâu 
rộng vào nền kinh tế khu vực và thế giới và từng bước tiến hành tự do hóa tài khoản vốn. Khảo sát 
các điều kiện đảm bảo ổn định khu vực tài chính, bài viết đề xuất giải pháp giữ ổn định khu vực 
này trong bối cảnh tự do hóa tài khoản vốn.

• Từ khóa: Kinh tế, tài khoản vốn, ngân hàng thương mại, chủ sở hữu, nợ xấu.
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sát theo chức năng vẫn còn nhiều hạn chế như:  (i) 
Khó khăn trong việc giám sát các rủi ro chéo do thiếu 
sự phối kết hợp, liên thông trong giám sát toàn bộ 
khu vực tài chính; (ii) Chủ yếu thực hiện giám sát 
an toàn vi mô, chủ yếu thiên về giám sát tuân thủ, 
không đảm bảo ngăn ngừa các rủi ro cũng như từ các 
cú sốc bên ngoài. 

Về điều kiện đảm bảo sự ổn định kinh tế vĩ mô

Để giữ ổn định khu vực tài chính trong bối cảnh tự 
do hóa tài khoản vốn, cần phải đảm bảo sự ổn định 
kinh tế vĩ mô thông qua việc thực hiện hệ thống chính 
sách vĩ mô hiệu quả. 

- Chính sách tài khóa: Chính sách tài khóa Việt Nam 
hiện đang tồn tại những khó khăn; kỷ luật tài khóa 
trong chi tiêu công chưa được tôn trọng và thường 
xuyên vượt dự toán; thu ngân sách thiếu bền vững...

- Chính sách tiền tệ: Điều hành chính sách tiền tệ 
hiện vẫn còn một số tồn tại như vẫn còn mang nặng 
tính hành chính; không quy định rõ mục tiêu cuối 
cùng nên có những khó khăn nhất định, cụ thể là có 
sự đánh đổi giữa các mục tiêu kiểm soát lạm phát và 
tăng trưởng kinh tế; hướng vào quá nhiều mục tiêu 
trung gian dẫn đến chính sách tiền tệ còn bị động, hiệu 
quả chưa cao.

- Quản lý nợ nước ngoài: Quản lý nợ nước ngoài 
hiện được thực hiện tương đối tốt. Tuy nhiên, vẫn tồn 
tại những điểm yếu như chưa thể hiện tính chủ động 
trong vay nợ, chưa xác định rõ mục tiêu, hiệu quả kinh 
tế của việc vay nợ... 

- Quản lý dòng vốn: Việt Nam thực hiện chính 
sách quản lý các giao dịch vốn thận trọng. Tính đến 
hết năm 2014, hầu như không có cản trở nào đối 
với các dòng vốn vào, ngoại trừ một số rào cản kỹ 
thuật; trong khi đối với dòng vốn ra thì kiểm soát 
rất chặt chẽ.

Tóm lại, Việt Nam vẫn chưa hội đủ các điều kiện 
đảm bảo ổn định khu vực tài chính, nên các điều kiện 
tiền đề cho tự do hóa tài khoản vốn ở Việt Nam một 
cách an toàn là chưa đầy đủ. Dự kiến, đến năm 2020 
Việt Nam vẫn chưa thể đặt mục tiêu tự do hóa tài 
khoản vốn hoàn toàn. Do vậy, chúng ta cần sớm thực 
hiện một lộ trình tự do hóa tài khoản vốn hết sức thận 
trọng và lâu dài. 

Giải pháp giữ ổn định khu vực tài chính  
trong tiến trình tự do hóa tài khoản vốn 

Thứ nhất, tăng cường sự vững mạnh cho khu vực 
tài chính với trọng tâm là hệ thống NHTM Việt Nam.

- Tăng vốn chủ sở hữu cho các NHTM Việt Nam 
thông qua việc thúc đẩy hơn nữa tiến trình cổ phần 
hóa các NHTM Nhà nước; tiến hành sáp nhập các 

quản lý theo thông lệ quốc tế (quản lý rủi ro, quản lý 
tín dụng, quản lý tài sản nợ - có). Tuy nhiên, hiện nay 
vẫn còn tồn tại nhiều bất cập như thiếu sự rõ ràng về 
vai trò của hội đồng quản trị, ban kiểm soát và ban 
điều hành.  

(iv) Khả năng sinh lời 
Khả năng sinh lời của hệ thống NHTM được thể 

hiện qua 2 chỉ tiêu ROA và ROE. Khung CAMEL quy 
định ROA>1% và ROE ≥15%. Tuy nhiên, theo số liệu 
41 NHTM Việt Nam, ROA của hệ thống NHTM trong 
giai đoạn 2010-2014 lần lượt là 1%, 1,1%; 0,7%, 0,6%; 
0,6%; ROE lần lượt là 13%; 14%; 6,3%; 6,2%; 6,3%. Điều 
này cho thấy, 2 chỉ tiêu này hiện nay đã sụt giảm và 
không đảm bảo so với quy định của khung CAMEL.

(v) Khả năng thanh khoản 
Để đánh giá khả năng thanh khoản của hệ thống 

NHTM Việt Nam, bài viết dựa trên 2 chỉ tiêu khả 
năng thanh toán ngắn hạn và tỷ lệ dư nợ cho vay/
tổng tiền gửi.

- Khả năng thanh toán ngắn hạn: Theo chuẩn quốc 
tế, khả năng thanh toán ngắn hạn của các NHTM bằng 
2 thì mới đảm bảo thanh toán cho các khoản huy động 
ngắn hạn. Tuy nhiên, thống kê từ báo cáo tài chính 
41 NHTM Việt Nam, chỉ số này trong giai đoạn 2010-
2014 lần lượt là 0,99; 1,04; 0,98; 0,95; 0,92. Điều này cho 
thấy, khả năng thanh toán của các khoản nợ ngắn hạn 
của các NHTM Việt Nam còn thấp và chưa đạt chuẩn 
quốc tế.

- Tỷ lệ dư nợ cho vay/tổng tiền gửi: Theo tính toán 
của tác giả, tỷ lệ dư nợ cho vay/tổng tiền gửi của hệ 
thống NHTM Việt Nam trong giai đoạn 2010-2014 luôn 
dao động từ 1 – 1,4 cho thấy, hệ thống NHTM luôn đối 
mặt với rủi ro thanh khoản khi lượng vốn huy động 
luôn ở mức thấp hơn so với lượng vốn cho vay. 

Như vậy, qua phân tích theo khung CAMEL có 
thể thấy, năng lực tài chính của hệ thống NHTM Việt 
Nam hiện nay ở mức độ khá thấp, hầu hết 5 tiêu chí 
đều chưa đạt chuẩn CAMEL và thông lệ quốc tế. 
Ngoài ra, khả năng chịu đựng được các cú “sốc” bất 
lợi của hệ thống NHTM Việt Nam hiện nay còn rất 
kém (Nguyễn Đức Thành, 2015). Bên cạnh đó, theo 
đánh giá của Ngân hàng Thế giới, chỉ số xếp hạng khu 
vực tài chính Việt Nam trong giai đoạn 2005-2014 đều 
ở mức 3, trong khi mức cao nhất là 6. Do đó, có thể kết 
luận Việt Nam chưa đạt được điều kiện đảm bảo sự 
vững mạnh của khu vực tài chính trong bối cảnh tự do 
hóa tài khoản vốn. 

Về điều kiện đảm bảo có hệ thống giám sát khu vực  
tài chính hiệu quả 

Hiện nay, hệ thống các cơ quan giám sát khu vực 
tài chính ở Việt Nam về bản chất là mô hình giám 
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giúp nền kinh tế tránh được các cú sốc bên ngoài, tạo 
điều kiện tăng dự trữ ngoại hối.

- Phối hợp đồng bộ giữa chính sách tiền tệ và chính 
sách tài khóa:

Để phối hợp đồng bộ 2 chính sách một cách hiệu 
quả nhất trong thực hiện mục tiêu ổn định giá cả và 
tăng trưởng kinh tế, ổn định khu vực tài chính nói 
riêng và ổn định kinh tế vĩ mô nói chung, cần thực 
hiện những giải pháp sau:

(i) Cần có hội đồng chính sách tiền tệ quốc gia chịu 
trách nhiệm hoạch định chính sách cho Chính phủ chứ 
không giữ vai trò tư vấn như hiện nay. 

(ii) Để có thể thực hiện chính sách tiền tệ lạm phát 
mục tiêu trong tương lai, cần nâng cao tính độc lập của 
NHNN trong việc thực thi chính sách tiền tệ. NHNN 
phải được trao đầy đủ thẩm quyền trong việc lựa chọn 
các công cụ điều hành chính sách tiền tệ một cách linh 
hoạt và phù hợp nhất cũng như kiểm soát tất cả các 
công cụ có ảnh hưởng tới các mục tiêu của chính sách 
tiền tệ mà không cần phải thông qua Chính phủ. 

(iii) Cần thiết lập cơ chế cung cấp, trao đổi thông tin 
thường xuyên, tin cậy giữa các đơn vị chức năng của 
các cơ quan liên quan để kịp thời nắm bắt. 

Thứ tư, nâng cao hiệu quả quản lý nợ nước ngoài 
Về khía cạnh kỹ thuật, cần tính toán chính xác nhu 

cầu vay mượn để bù đắp chênh lệch giữa tiết kiệm và 
đầu tư, thâm hụt cán cân vãng lai và thâm hụt ngân 
sách; tăng cường khả năng hoàn trả nợ nước ngoài. 
Về khía cạnh thể chế, cần tiếp tục hoàn thiện sắp xếp 
thể chế trên cơ sở xây dựng cơ chế quản lý nợ nước 
ngoài tập trung về mặt quản lý thông tin. Cụ thể là nên 
thành lập một cơ quan chuyên trách về nợ nước ngoài 
tập trung chức năng, nhiệm vụ và có đủ thẩm quyền 
về quản lý nợ nước ngoài. 

Thứ năm, nâng cao hiệu quả quản lý dòng vốn
Để nâng cao hiệu quả quản lý dòng vốn và ứng 

phó với dòng lưu chuyển vốn, cần phải thực hiện 
thành công các giải pháp về điều hành chính sách vĩ 
mô; đồng thời, áp dụng cơ chế linh hoạt tỷ giá, coi tỷ 
giá là công cụ chứ không phải là mục tiêu của chính 
sách tiền tệ. Bên cạnh đó, sử dụng các giải pháp trung 
hòa dòng vốn chảy vào hoặc áp dụng các biện pháp 
hành chính để kiểm soát các giao dịch vốn; tăng cường 
dự trữ ngoại hối nhằm nâng cao khả năng phòng vệ 
tài chính của nền kinh tế. 

Tài liệu tham khảo:

1. Báo cáo tài chính của 41 NHTM Việt Nam trong giai đoạn 2010-2014;
2. Báo cáo thường niên Ngân hàng Nhà nước 2014;
3.  Ishii, I. and Habermeier, K. (2002), Capital Account Liberalization and Financial 

Sector Stability, IMF;
4. Nguyễn Đức Thành (2015), Báo cáo thường niên kinh tế Việt Nam 2015.

NHTM cổ phần nhỏ thành ngân hàng quy mô lớn để 
phát huy được lợi ích kinh tế.

- Tiếp tục xử lý nợ xấu trên cơ sở cần có khuôn khổ 
pháp lý điều tiết hoạt động này; hoàn tất thủ tục pháp 
lý tài sản bảo đảm; xây dựng hệ thống thông tin minh 
bạch; xây dựng thị trường mua bán nợ. 

- Nâng cao năng lực quản trị ngân hàng trên cơ 
sở tách bạch rõ và thực hiện đầy đủ hai chức năng 
là quản trị điều hành và quản lý kinh doanh giữa hội 
đồng quản trị và ban điều hành.

- Tăng tính thanh khoản cho các NHTM Việt Nam 
thông qua việc thực hiện thành công giải pháp tăng 
vốn chủ sở hữu, nâng cao chất lượng tín dụng. 

Thứ hai, hoàn thiện hệ thống giám sát khu vực tài 
chính Việt Nam.

Để có thể tiếp tục hoàn thiện và nâng cao năng lực 
giám sát khu vực tài chính cần đồng thời triển khai 
2 giải pháp sau: (i) Song song với việc hoàn thiện hệ 
thống kế toán - kiểm toán theo chuẩn mực quốc tế, 
cần tiếp tục hoàn thiện giám sát tuân thủ, chuyển dần 
sang giám sát rủi ro, giám sát an toàn vĩ mô; (ii) Trong 
dài hạn cần xem xét chuyển từ mô hình giám sát theo 
chức năng hiện nay sang mô hình giám sát hợp nhất. 

Thứ ba, ổn định kinh tế vĩ mô 
Để tiếp tục tăng cường và ổn định kinh tế vĩ 

mô, cần tiếp tục đổi mới việc thực hiện các chính 
sách vĩ mô.

- Về chính sách tài khóa:
(i) Cần xây dựng một chuẩn mực thâm hụt ngân 

sách và nợ công theo thông lệ quốc tế; minh bạch 
hóa thông tin về tình hình thực hiện các kỷ luật tài 
khóa thông qua các báo cáo định kỳ thường xuyên 
và cập nhật. 

Hệ thống thuế cần được cải cách, đảm bảo các tiêu 
chí tạo nguồn thu bền vững, hiệu quả, công bằng và 
minh bạch. Hiện nay, có 3 loại thuế mà Việt Nam có 
thể kỳ vọng tăng thu trong tương lai là thuế thu nhập 
cá nhân, thuế tiêu thụ đặc biệt và thuế bất động sản. 

(ii) Cần cơ cấu lại chi ngân sách nhà nước theo 
hướng: Đối với chi thường xuyên, quản lý chặt các 
khoản chi, tinh giảm biên chế, tiết kiệm chi mua sắm, 
giảm tối đa hội nghị, hội thảo, đi công tác nước ngoài; 
đối với chi đầu tư, chỉ nên đầu tư vào những lĩnh vực 
mà khu vực tư nhân không làm được hoặc chưa có 
điều kiện làm nhưng có vai trò quan trọng đối với 
phát triển kinh tế - xã hội.

-  Về chính sách tiền tệ:
Sự thành công trong điều hành chính sách tiền tệ 

trong thời gian qua đã tạo ra một môi trường lạm phát 
thấp. Môi trường lạm phát thấp là cơ hội để Việt Nam 
dần chuyển sang thực hiện chính sách tiền tệ lạm phát 
mục tiêu; đồng thời, cho phép tỷ giá linh hoạt hơn để 


