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Sau mét thoi kv tang trudng kinh té khd cao, Viét Nam dd buwde vao giai doan nhiéu
bét 6n de doa sw phét trién bén viing ctia nén kinh té, thé hién: lam phdt tang cao,

tham hut thwong mai va thdm hut vang lai,

“hong bong” tai san va dw triv ngoeai hai

suil giam. Bién ding a’uézng vén vio duwoe nhiéu nha nghién cirn xem nhw mot nguyén
nhén gdy ra bdt on kinh té vi mé mdc dit dong von vao nay cé mot 56 tae dong tich
cue doi véi tdng triecng kinh 1é (Cardarelli, 2009, Reinhart va Reinhart, 2008 v
Singh, 2 002). Bai viét tdp trung ddanh gid thuc trang va anh hudng cia hién Jﬂng
luéng vén vao doi voi bar on kink (€ vi mé cua Viét Nam, tir do, dé ra mot 56 gidi
phap nham han ché tac ding tiéu cuc nay.

1. Co s Iy thuyét

Triwge hét, tac dong mang tinh bét én dén
nén kinh té cna cac dong vén diu tu nurde ngodi
¢t thé duge giai thich théng qua mé hinh IS-
LM-BP cua Mundell-Flemming, khi Iuérng vin
vao rong nén kinh té tang nhanh s& din dén
thing du cédn cin thanh toan. Trang thai thing
dur cén cdn thanh toan s& giy ap luc 1am ni &
lén gia. Néu Ngin hang Trung uong (NHTW)
khéng can thiép va dé ndi t& 1én gia, tv gia giam
s¢ anh hudng dén sirc canh tranh thuomg mai
ctia hang héa trong:nuéde, lam can cén vang lai
bién dong theo chiéu hudng xau va lam giam
thu nhép trong nén kinh té. Cardarelli va ddng
sir (2009) da nghién ctu 52 nén kinh té khac
nhau trong giai doan 1987 12007, cic qudc gia

L Trwimg Pai hoe Ngin Hang TP.HOCM

co iut“:ang von vao rong duong va trang thai can
can thanh toan thing du déu trai qua sy 1én gia
thue cua d{:‘mg ndi 1¢ va sy xdu di cia can cén
vang lai.

Thir hai, ludng von vao rong 0 at tiém in kha
niing mit kiém sodt luong tién cung tmg va theo
do la lam phat gia ting. Ciang dua trén mo hinh
IS-LM-BP, khi can cin thanh toan thing du do
Iuéng vén vao 6 at, NHTW mua vao luong
ngoai t¢ thing du hfmg ndl té, lam cung tién
trong nén kinh té ting, gy ap lyc lam tang gid
ci. Trong trudng hop nay, NHTW co thé si
dung cac bién phap trung hoa tac ding lam tang
cung tién; ching han nhu bang cach st dung
nghiép vu thi trudng mda, ban ra cic giéy tr co
gid. Tuy nhién, cdc nghién ciu gan ddy cho
thdy kha nang can thiép trung hoa cia NHTW
¢6 mdi quan hé nguge véi miac dé luu chuyén
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vin quoc té. Trong trudmg hop ludng vin vao 13
16n va on dinh, nghiép vu trung hoa sé trd nén
vé hidu vi cac ludng vin moi s& phu lap hiéu
qua clia nghiép vu, va vi vy, lubng vin vio
nén kinh té vin cd tac déng nhét dinh dén tang
truémg cung tién va gdy 4p luc 1én lam phat
(Takagi va Esaka, 2001). Nghién clu thuc
nghiém cua Reinhart va Reinhart (2008) trén
181 nén kinh té da cho thiy diéu niy tai cac
quéc gia duoc nghién clu.

Thir ba, ludng vin vao gop phf?m dan dén
tinh trang tang tredng qua nong cta nén kinh té,
tao nén cic bong bong tai san (Pradhan va déng
sur, 2011). Khi nén kinh té dang trong tinh trang
tdng truong tit, NHTW tiép tuc mé& réng tin
dung dé kich thich nén kinh t&, sy & at cia cac
ludng von vao rong s& lam tin dung ting truéng
qua mirc, dic biét 1a cac Euéng tin dung vao thi
truémg bt déng san, hinh thanh nén cac bong
bong tai san. Thém vao do, két qua nghién clru
ciing cho thy, di cing véi ludng von vao rong
la sy gia tang nhanh chéng cua toe dd tang
truong GDP, nhung sau mdt thdi gian, ting
truomg GDP lai giam manh. Khi‘hong bong v,
h¢ théng ngan hang sé roi vio tinh trang mét
thanh khoan,

Thir ne, Iuang vén vao tiém dn nguy cocua
mdt cude khing hoang tién t&. Hién wong dimg
ddt ngot cée ludng von vao thudmg duge di kém
sau do la su ddo chiéu cac dong vén giy nén
cde cude khing hodng tién 1é trong lich str nhu
khung hodang Nga 1998, khing hoang tai chinh
chiu A 1997 va khing hoding Mexico 1994,
Reinhart va Reinhart (2008) phan tich 181 nén
kinh t& khac nhau trong giai doan 1980 — 2008
dd dua ra 3 khoang thoi gian cho chu ky cia
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luéng vén vao nén kinh & 3 nam cho hon 50
nén kinh t&, 4 ndm cho hon 30 nén kinh 1é va
gﬁn 5 niim cho 20 nén kinh t&. Két thie cac chu
kv nay, luéng von vio nén kinh té sé roi vao
hién tugng dimg dot ngdt va sau do la dao
chiéu, néu du trir qudc té ciia qudc gia khéng di
manh vi qufm gia khdng cd nhimg chinh sach
pha hop, khing hoang lién 1& s& xay ra. Nghién
cliu Cardarelli va d:’ing sir (2009) ciang cho
thily, trong 87 dot vin vao 6 at ¢ 52 nén kinh té,
thi 34 dot la két thic hfmg hién tugmg dimg dot
ngdt, va 13 dot din dén heé qua coa khing
hodang tién té.

2. Kinh nghiém ciia cdc nwdic giam bién
- o A £ 5
dong cua luong von vao

DI voi dong von vao nén kinh té qua lém,
cac gial phap duge s dung nhiim trdnh nhiing
tic dong trai chiéu cuia dong von bao gom: i)
Mua vao lugng ngoai té thang du 1a phan ung
tai hdu hét cdc nén kinh & (Drive va dong su,
2005); ii) Thue hién nhiéu bién phép thén trong
vi md dé han ché dong von vao & at, (Pradhan
va dﬁng sir, 2011); 111) Xac dinh ding gia tri
thire cua dong tién. Néu ding tién b danh gid
thip, NHTW cin cho phép déng tién lén gid;
néu déng tién dang chiu 4p hre 1én gid cao hon
gia tr] thye, thue hién nhitng can thiép giam bot
ap lye do ding thoi gia tang tich Iy du trit
qu:i'.u: té (Calvo va dong su, 1996); iv) Thue hién
chinh sach that chit tai khoa nhim lam giam
tﬁng cau, cho phép giam lai sudt, han ché tinh
trang ting trudng qua nong, va lam giam ap lue
lén gid dong tién nhé giam chi tiéu ngan sach
vao cdce hing hoa phi ngoai thuong (Calvo va
dong sy, 1996). Béng 1 liét ké cac bién phap
NHTW cic nude chiu A di s dung.
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Cic bién phap han ché dong vin vao

Cong cu
chinh sach

Qudbc gia dp dung

Muc dich cong cu

Gidi han trang thai
ngoai hm glan tiép
va truc tiép

Han Qudc (thang 6/2010): Quy dinh
gidi han trang thai ngoai héi cia giao
dich ky han so véi von ty cd cla cac
ngdn hang thuong mai (NHTM).

Giian tiép lam giam vay nudc
ngoai cua khu vyc tu nhén, cu
thé la cac ngdan hang.

Gia tang nhimg han
ché déi véi vay
nudic ngoai

An D6 (thang 12/2009): Pat mire trin
ldi suat doi vai cac khoan vay thuong
mai nuoc ngoai

Gidi han kha nang tiép cin cic

khoan tin dung nude ngoai ddi véi
céc doanh nghiép cé tin nhiém 6t
vil ngdin ngira chi phi vay ng cao

Giéi han thdi gian
nim gilr_tin phieu
NHTW téi thiéu

Indonesia (thang 6/2010): Thoi gian
toi thiéu phai ndm gitr tin phiéu
NHTW ctia nha ddu tu trong nudc va
nude ngoai la | thang

Gigi han su bién dong cua dong
von

Han ché kha nang
nha dau tur nudce
ngodi tiép cin gidy
t&r co gid cia NHTW

Indonesia (thiang 6/2010): Chi cho
phép cic ngdn hang trong nudc mua
tin phiéu NHTW

Céc han ché khéc
doi voi nha dau tu
| nude ngoai

Pai Loan (thang 11/2009); Ap dung
mirc gidi han tai khodn tién giri ¢6 ky
han ciaa nha dau tu nuoc ngoai

Thue hién cac bién
phap khuyén khich
ngudi cur tri ddu o
nuUroc ngodi

Giam sur bién dong ciia dong von
va gia ting hiéu qua cia can
thi¢p trung hoa

Giam céc dong vén ddu co

Malaysia (thang H}Qﬂ!(}} Ting ty 1€ gi6i
han déu tir ra nude ngodi clia cac quy tiét
kiém ngudi lao dong tir 7% 1én 20%.

Philippines (thang 11/2010): Tang
mire tran déi vai cac giao dich mua tai
san nude ngoai va ngoai hdi cla ngudi
cu tra tai cac ngén hang dugce phép.

Giam kha nang tiép cén (rai
phiéu chinh phu cta nguoi
khéng cur tru

Du  trix l:-i-::! budc
(DTBB) doi v
ngoai té va tai

khoan ngudi khong
cur tru.

Dai Loan (thang 2/2011): Tang ty |
DTBB déi vdi tai khoan ndi 1& cla
ngudi khéng cur tri.

Indonesia (thang 3/2011): Téng ty 1§
DTBB d6i véi tai khoan ngoai té tir
1% 1én 5% va lén 8% sau do.

Ngiin can cac ngin hing md rong
tai khoan tra 1di cho ngudi khing
cur tri.

Gidi han su dé tén thuong cua
ngdn hing vai cic dong vin hnen
dong, va han uht, ngan hang tiép

' cén cac dong von ngin han |

flp dung thué cia
nha diu tor nudc
ngodi dbi vai thu
nhdp tur trai phigéu
chinh phu.

Thai Lan (thang 10/2010): ﬁ.p dung
thué sudt 15% ddi voi thu nhap lLT trai
phiéu chinh pht.

Han Quéde (thang 1/2011): Ap dung thué
sufit 14% déi w:ﬂ thu nhép tir trai phleu

| chinh phi va gidy t0r ¢o gia clia NHTW.,

Han ché dong von dau tur vao thi
truomg trai phiéu chinh ph.

Nguén: Pradhan va dong sw (2011).
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bé (mg pho v&i su dimg lai vd dao chidu
dong von, cac bién phap bao gom: i) Thit chat
tién té gitp 13i sudt gia ting s& lam tang chi phi
cho cdc cude tén cong dau co, hip din ludng
von vao nhiéu hon va khdi phuc niém tin véo
oia tri déng tién, Mot Iwa chon khéc 1a chinh
sach tién t& (CSTT) mé& rong co thé 1lam giam sy
bién dong cia san luong trong giai doan dimg
a6t ngdt cia dong von nhé su tic déng kich
thich nén kinh té ctia chinh sach va iy lai niém
tin thi truomg (Cavallo va lzquierdo, 2009); ii)
Chinh séch tai khoa (CSTK) thit chit duge két
hop vai CSTT thit chit 13 khuyén nghi cia IMF
trong cude khing hoang tai chinh chau A 1997,
That Lan, Indonesia va Han Quﬁc dd phai cam
két gir can cén tai khoa cén héng hoiic thing du
nhe vii ky vong tang trudng kinh té vao nam
1998 khodng 3%. Chinh sach nay da that bai do
IMF di ap dung cing mét bai hoc cho tit ca
qudc gia ma khong phan tich k¥ ludng su khac
nhau vé triéu chirng ciia cac nén kinh 1& khi giip
phai khing hoang (Radelet va Sachs, 1998).
Ngoai ra, Chinh phi ¢é thé ap dung CSTK mo
rong nhim han ché nhing tén thuong cho nén
kinh té. Theo Cavallo va Izquierdo (2009), piai
phap thanh céng dé img pho véi sy O al cla
dong von chay ra 14 khi qudc gia c6 thé kich

Hinh I;
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Ngubn: IFS (2012).

o

thich nén kinh t& biang CSTK mé rong két hop
v cac CSTT trong giai doan dimg dot ngdt
ciia dong von.

3. Thue trang bién dong lubng vén vio
rong ciia Viét Nam

Nhér vao chinh sach néi long edc rdo can dau
tur, dﬁy manh md cira thi tridmg von va tr do
héa thi trudmg tai chinh, lué-ng vén vio rong cua
Viét Nam ting kha nhanh qua tirng nam va dic
biét ting manh tr ndm 2007 (xem Hinh 1)
Trong co cdu ludng von vio, von diu tu truc
tiép (FDI) vén 1a dong vén chiém ty trong 1on
va tang trudmg twong d6i 6n dinh. Von dau wr
gian 1iép (FPI) chi bat ddu xuat hién tir nim
2005 nhung di cho thdy sy linh hoat va nguy
hiém cia né déi véi ludng chu chuyén ngoai té
ctia nén kinh té. FPI taing manh vao nam 2007
(6.243 triéu USD) khi thi truémg cimg (TTCK)
Viét Nam bing nd ciing lae Viét Nam trér thanh
thinh vién chinh thic cia WTO, roi nhanh
chong dao chiéu vao nim 2008 (-578 triéu
USD) khi bong bong chimg khoan v& va giam
hén vao nam 2009. Vén dau tu khic (OI), véi
phan 16n 1a tin dyng va 14i san ngan hang, la
dong vén dang ngay cang chiém ty trong cao
trong cén cén tai khoan vén.

Ludng von vio rong giai doan 2000 — 2011

Bon vi: triéu USD
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Bién dong lubng vén vao va bat én vima...

4. Téc ding cia ludng vén vio rong dén
nén kinh té Viét Nam

Thik nhdt, iuﬁng vén vao rong b at giy ap lue
lén cung tién khién lam phét gia tang. Lugng
von dau tu gian tiép 6 at d6 vao trong nira cudi
nim 2007 va Quy /2008 da din t6i tinh trang ty
gia héi dodi giam va dé gitt 6n dinh ¥ gia,

Hinh 2:
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Nguéon: Tong hop tir IFS (2012).

Thir hai, ludng vén vao Viét Nam gop phin
khién ting truéng qua néng cho nén kinh té, tao
nén cic bong béng tai san va anh hudng dén
tinh thanh khodn hé thdng. Cling véi ludng vén
vao o at, ting trudmg tin dung & Viét Nam giai
doan 2007 — 2010 luén & muc cao, vol mire
trung binh la 36,5%.

Thie ba, ludng von vao 6 at tiem an nguy co
ctia mot cude khing hoang tién 1&. FPI mic di
chi m&i xudt hién nhung da cho thﬁy sur bién
dong thét thudmg cua noé khi lién tuc ting manh
mé& vao nam 2007 roi dao chiéu nhanh chong
vao nam 2008 trén can cidn thanh toan (xem
Bang 2). Su bién déng do do céc nguyén nhan:
1) Trong bdi canh suy thodai dang lan réng ra
toan cau, cac dinh ché tai chinh, cac nha dau tr
dd phai xem xét lai chién luge diu tu va danh
muc ddu tu cua minh, din dén viéc ban chirng
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MNgédn hang Nha nude (NHNN) da thue hién cic
giao dich can thiép trén thi trurdmg ngoai héi.
Héu qua 1a lugng tién luu thong trong nén kinh
té ting 1én nhanh chong, din dén chi sé CPI
ting cao véi dinh diém 1a 27.7% véao Quy 111
nim 2008 va 23,9% vao cudi nim 2008 (xem
Hinh 2).

Ludng von vio va chi so CPI theo quy giai doan 1999 — 2011

Pon vi: Triéu USD
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khoan dé thu héi vén. Cac nha diu w nude
ngodi, nhimg ngudi dang nam gitt 40% - 50%
gia trj giao dich va khodng 25% — 30% cé phiéu
trén TTCK Viét Nam da rat vén; ii) Tac dong
tam |y cha khiing hoang tai chinh toan ciu dén
cic TTCK todn ciu, biéu hién qua VN-Index
lién tuc do ddy mdi va giam xudng mirc ky luc
252,57 diém vao ngay 24/02/2009 (xem Hinh
3); iii) Nén kinh té ¢6 ddu hiéu di xudng va cd
sir thay d6i manh va nhanh trong CSTT nhu lam
phat ting, NHNN thit chat tién t&, thim hut
thuong mai ngay cang nghiém trong, du trir
giam sit; iv) Cic t6 chire nude ngodi cung cdp
nhitng théng tin bét loi nhur Fitch Ratings ha
dinh mtic tin nhiém cta Viét Nam tir “6n dinh”
xudng “tiéu cue”, Morgan Stanley nhin dinh
tinh trang khing hodang tién & co thé xay ra o
Vigt Nam.
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Bang 2:  Quy mé va ty trong diu twr gidn tiép rong/GDP giai doan 2005 - 2011
Chi tiéu 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 | 2011
Péu tu gian tiép (triéu USD) 115 1313 6243 -578 128 2383 | 1412
Pau tu gidn tiép/GDP (%) 0.2 2.2 8.8 -0,6 ol |22 | L2 |
Nguion: World Bank (2012),
Hinh 3: VN-Index giai doan 2000 — 2011
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Nguin: Cong ty chirng khoén Rong Vang.
Bing 3: Biy quy diu tw ddu tién xuit hién & Viét Nam
! Nim Quy mb
STT Cong t an ly quy ¥ anh 0
ng ty quén ly quy Quy ﬂ:g;h (tri¢u USD) Hoat djng
1l Vietnam Fund Management | Vietnam Fund 1901 54,3 Cham dint néim 2001
5 KV Management Vietnam 1992 90 Giam xudng 5 trigu
_ Limited (Singapore) Investment Fund usD
3 Bachmann Beta Vietnam 1993 71 Giam xudng 7 triéu
Administration Limited Fund UsD
o Vietnam Chim dit  nam
'_4 Frontier (Finasa) Frontier Fund 1994 67 }@ﬁ S
Templeton Cham dit  hoat
5 Templetiong Investment Pte | Vietnam 1994 17 dong nim 1997 va
Ltd Opportunities chuyén thanh
: Fund Asian Fund
6 Vietnam Vest Ltd ;’E;‘am Lazad | 1404 58,8 Két thiic nim 1997
B Vietnam
7 Dragon Capital Ltd Enterprises 1995 35 Brang hoat dong
Investment

Ngudn: Nguyén Van Hiéu, 2007,
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Bién déng ludng vén vao va bt 6n vimé...

Bt én tir thi truomg tai chinh thé gidi va nén
kinh té thé gidi cling c6 tic dong khéng nho.
Khing hoang tai chinh Thai Lan nam 1997
khién dong vén déu gian tiép nudce ngoai giam
sit va thu hep dang ké. Trong sb 7 quy thianh
lap dau tiégn & Viét Nam c6 quy md ban diu
khéng 16m nhumg sau khiing hoang da cé dén 4
quy chdm dirt hoat dong, 2 qu¥ thu hep quy md,
chi con mdt quy cua cong ty Dragon Capital
con tru lai (xemBang 3).

Ngoai ra, theo két qua wde lwong cia Pham
Thi Tuyét Trinh (2011), mé& cira thi truong tai
chinh thing qua viéce tu do hoa cac giao dich trén
tai khoan véon dang co tac dong khong tich cue
dén tang trudmg kinh t& Viét Nam va nguyén
nhén nim & cac dong FPI vi tat ca nghién ciru
dén nay déu khing dinh FDI cé tac dong tich cue
dén ting trudmg kinh té Viét Nam (Nguyén Thi
Tué Anh, 2006). Sau khi dat mirc ting trudng
cao 8,5% nam 2007, GDP gidm manh 6,3% va
5,3% nam 2008 va 2009 (Xem Bang 4).

Bang 4: Ting trudng GDP thue giai doan 2000 — 2011
Don vi tinh: %
Nam | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Thang
trudng 86 | 69 | 70 [ 73| 78 | 84 | 82 | 85 | 63 | 53 | 68 |59
GDP thye

Nguon: Tong cuc Théng ké (2012).

Nhur vay, qua trinh ty do hoa cac giao dich
von cua Viét Nam, dic biét 1a cde dong FPI,
dang dién ra voi 1§ trinh kha nhanh, diéu nay d3
dén dén nhimg khé khin trong viée (mg phé véi
tac dong khong mong dgi cia hdi nhép tai chinh
do nén kinh té chua cé su chuin bj dﬁy du.

5. Phin émg chinh sich véi bién dong
ludng vin vio

Thir nhat, phan tmg cia NHNN trude 1ufmg
von vao & at va ngan chan su lén gia cia VND
la can thiép Ién thj trudmg ngoai héi. Nam 2007,
khi lugng von rong 6 at d6 vao hon 15 ty USD,
NHNN di st dung nghiép vu trung hoa tung
VND mua 9 ty USD. Tuong tu, NHNN c6 dot
mua vao du trir manh tir cudi thang 4 dén théng
7 nam 2011. Theo IMF (2011), trong ndm 2011,
dur trir ngoai héi cua Viét Nam di tang khoang 4
- 5 ty USD. NHNN ciing s dung nghiép vu
trung hoa théng qua phat hanh tin phiéu, trai
phiéu. Cac giao dich can thiép nham muec dich
trung hoa va quy mo cua giao dich khong duge
céng bo rong rdi nén rat kho dé co thé dua ra

két ludn vé vai trd cdc can thiép trung hoa cua
NHNN va hiéu qua cua ching. Du vay, Pham
Thi Tuyét Trinh va démg sir (2011) da do luomg
mirc d¢ cua cac giao dich trung hoa dudi tac
dong lam tang luong tién cung (mg cia ludng
vén vao dua trén moi quan h¢ co tic dong bl
trli gitta hai thanh phin NFA va NDA ciia cung
tién M2 da cho thiy 1% tang 1én ciia NFA s&
lam NDA giam 0,24%. Két qua nay khing dinh
can thi¢p trung hoa cia NHNN la ¢ tac dung
nhung khéng tuyét dbi, noi cich khée, ludng
vOn vao rong dang co tic dong dén cung tién
trong nén kinh té,

Thu hai, Viét Nam chua thuc hién cac bién
phap thin trong vi mé nao trir ap thué dboi vai
thu nhdp tir trai phiéu chinh phua 1&n nha diu
nude ngoai theo Thong tu 642010/ TT-BTC:
Quy dinh Céc nha dau tu nude ngodi khi dau wr
vao trai phiéu o Viét Nam s& phai chiu miuc
thué méi khi chuyén nhuong chimg khodn la
(L1% trén tﬁng doanh thu thu dugc tir ban
chirng khoan tai thei diém chuyén nhuong; mirc

Nhing vdn dé KINH TE VA CHINH TR] THE GIOI Sé 12(200) 2012——— 61




Bién ddng ludng von vao va bat én vi mé...

Ha Thj Thiéu Dao - Nguyén Thi Héng Vinh

thué 10% trén sd 1di nhén duge tir nha phat
hanh trai phiéu.

Thir ba, Viét Nam gin nhu chua chi trong
dén kiém sodt dong vén ra, thé hién qua viéc
cac viin ban diéu chinh dau tu gian tiép chuyén
ra bao gdém: Phap lénh Ngoai héi, Neghi dinh
160/2006/ND-CP, Théng tur 1550/2004/QD-
NHNN déu khong giéi han viée chuyén vén ra
trir m§t ngi dung “'sau khi hoan thanh nghia vu
thué” va “phai chuyén ngoai t& vé nudc sau 30
ngay mua duge ngoai t¢7. Nhu viy, so véi
Trung Qudc, mjt quoc gia cd du trir ngoai hoi
Iém, tiém ning kmh té mgnh Viét Nam da mo
cira cho dong von ngin han vio va ra khoi
TTCK khd nhanh ma chua cé bién phap kiém
soat thich hgp. Hon nira, dﬁng Viét Nam la tién
té chura chuyén ddi nén kho c6 thé co cude tin
cong tién té dé ap dung cac bién phap tiém tang
~nham tmg phé véi ludng vén théao chay.

Thir -tw, trong bdi canh luﬁng von vao rong
gia ting tic dong tiéu cuc 1én nén kinh té, dé
ngin nglra trude mit sy dao chidu dét ngdt,
NHNN cling d3 4p dung chinh sich that chit
tién té nhim lam giam téng cdu han ché tinh
trang tang trudong qua nong.

6. Giii phap

Dé giam bt bién déng ludng vén vao phai
kiém soat duge dong vén. Kiém soat khong
phai 14 ngin chin ma dat dong von trong trang
thai ¢o thé du dodn duge. Tu do hoa giao dich
von khong phéi 1a tw do hoa hoan toan ma la
kiém soat ¢d mirc d6. Mire do kiém soét s& phu
thudc vao ning luc quan tri, cdng nghé, kiém
$04at rii ro va tinh minh bach cia mdi nude
trong ting thai ky phat trién. Dong thai, trong
bdi canh hoi nhip viée tw do hoa ngoai thuong,
tu do hoa tai chinh ma ban dau la thi trudmg vin
khing duge budng long ma cin ¢6 16 trinh thich
hop. Khi dong von dé vao cén kiém soat va sir
dung ngudn vén quéc t& mot cach hiéu qua
nhat, dic biét 1a cac ngudn vén vay ngiin han,

han ché ding nguén vén nay cho muc tiéu hay
dur an dai han va phai luén dam bao kha nang
hoan tra dung thei han. Bén canh d6, Chinh phu
nén khuyén khich cac ludng von dai han c6 tinh
on dinh va phi hgp véi kha ning hép thu cua
nén kinh té Viét Nam. Dé dong vén khéng dé
vao ao at va thao chay thit nhanh, tur do hda
giao dich von phai dién ra tir tir.

Cu thé céc viéc cén lam bao gom: i) Xiy
dung chién luoe tu do hoéa giao dich von. Chién
lurore nag«-r duoc xay dung trén co s& 6n dinh va
phat trién bén vimg hé thung tai chinh, tién té
qubc gia, di stre diéu tiét thi truomg khi thue
hién wr do hoa. 1) Xdy dung hanh lang phap ly
dua trén co s& phin tich, danh gia moi phan (mg
b thé cd tir viée ap dung chinh sach ty do hoa
din dén viéc vin thao chay hay kiém soat von.
iii) Xay dung hé théng cdc cong cu gian tiép va
hang rao k¥ thudt dé kiém soat dong vén, Piéu
nay lam cho cac giao dich von phai tén kém
nhiéu chi phi hon, tir dé han ché cac giao dich
nay, nhu danh thué cao trén cac dong von nge‘in
han, di lién vdi viée mién thué déi vdi cac dong
vén mang tinh dai han; yéu céu cac dinh ché taj
chinh mudn di vay hodc phat hanh cé phiéu thi
can phai dwoc xép hang tin nhiém... iv) Nhin
dang diing nhitng khiém khuyét ctia hé thfﬁng tai
chinh dé lanh manh hoa hé thong: thye hign tai
co cdu theo hudng khong v lai vao hé trg cla
chinh phii dé tranh rii ro ma phai tu than vin
dong dé thich nghi véi thi truomg, dac biél la
cac giao dich tai chinh hién dai cé thé phong
chéng rui ro nhu quyén chon, hoan doi, trong
lai, ky han... v) Xdy dung hé théng thanh tra,
giam sat trong do cong tic thanh tra — giam sat
timg bude ap dung cde chuin muc giam st tai
chinh qudc té nhur thoa ude Basel vé an todn
vén, cic nguyén tic quan 1y chimg khodn
I0SCO, cac tidu chudn giam sat cong ty cua
OECD cling véi cac chuin myc quéc té vé cong
khai héa tai chinh, ké toan va kiém todn. vi)
Xay dung hé thdng tai chinh vimg manh va
thue hién theo ding nhitng nghia vu bit bude
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trong quy dinh cua GATS, hé théng céc  ro, tidu chudn phén loai ne. vii) Xy dung mot
NHTM trong nuée phai dap ung cac yéu cau b co so dit liéu hoan chinh va dya vao do dé
vé minh bach hoa, ap dung cdc chudn‘myc an  nhin nhén ding vai tro cia dong vOn diu tu
toan trong hoat dong tai chinh tin dung nhu ty  gian tiép ciing nhu nhing rii ro ¢ thé phat
Ié an toan von téi thiéu, trich 14p du phong rai  sinh tir ngudn vén nay+e
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