
VN neân töï do hoaù giao dòch voán nhö theá naøo?
Ñeå traû lôøi vaán ñeà naøy taùc giaû ñaõ tìm hieåu lyù thuyeát
veà töï do hoaù giao dòch voán, nghieân cöùu ñieån hình
veà töï do hoaù giao dòch voán thaønh coâng vaø thaát baïi,
ñaùnh giaù möùc ñoä töï do hoaù giao dòch voán ôû VN,
ñaùnh giaù caùc ñieàu kieän caàn thieát ñeå ñaûm baûo töï
do hoaù giao dòch voán thaønh coâng vaø ñöa ra moät loä
trình töï do hoaù giao dòch voán cho VN.

Töï do hoaù giao dòch voán laø quaù trình giaûm thieåu
söï can thieäp tröïc tieáp cuûa Chính phuû vaøo giao dòch
voán vaø tieán tôùi dôõ boû daàn caùc bieän phaùp haïn cheá
giao dòch voán. Töï do hoaù giao dòch voán thöôøng
ñöôïc thöïc hieän ôû caùc möùc töø thaáp ñeán cao, töø cho
pheùp ngöôøi khoâng cö truù ñöôïc sôû höõu caùc taøi saûn
taøi chính ñeán cho pheùp ngöôøi cö truù ñöôïc sôû höõu
taøi saûn taøi chính ôû nöôùc ngoaøi vaø cuoái cuøng laø cho
pheùp taøi saûn ñaàu tö taøi chính ñöôïc töï do giöõ laïi vaø
trao ñoåi treân thò tröôøng noäi ñòa. 

Töï do hoaù giao dòch voán laø ñoaïn ñöôøng caàn phaûi
ñi qua treân con ñöôøng phaùt trieån. Veà lyù thuyeát, töï
do hoaù giao dòch voán ñem ñeán nhieàu lôïi ích ñaëc
bieät laø ña daïng hoaù nhieàu luoàng voán ñaàu tö phaùt
trieån kinh teá xaõ hoäi. Tuy nhieân, qua nghieân cöùu
thöïc nghieäm cho thaáy coù raát ít baèng chöùng veà moái
quan heä tyû leä thuaän giöõa töï do hoaù giao dòch voán
vaø taêng tröôûng kinh teá [1], thaäm chí töï do hoaù giao
dòch voán khoâng ñem laïi lôïi ích cho caùc nöôùc ñang

phaùt trieån, ñaëc bieät laø caùc nöôùc coù heä thoáng taøi
chính vaø ngaân haøng yeáu keùm, deã vôõ vaø deã bò toån
thöông.

Trong khi ñoù neáu töï do hoaù giao dòch voán
khoâng tieán haønh theo loä trình hôïp lyù vaø thieáu
ñoàng boä vôùi nhöõng chính saùch vó moâ khaùc thì thò
tröôøng taøi chính trong nöôùc coù theå bò thao tuùng
bôûi caùc theá löïc beân ngoaøi. Moät soá nguy cô maø töï
do hoaù taøi chính coù theå taïo ra: 

(i) Nguy cô tieàn teä hay ñuùng hôn laø nguy cô
maát giaù noäi teä do chính saùch tyû giaù hoái ñoaùi khoâng
hôïp lyù vaø nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi deã daøng chuyeån
voán ra nöôùc ngoaøi. Bieän phaùp ñoái phoù vôùi tình
huoáng naøy laø phaûi coù ñuû löôïng ngoaïi teä döï tröõ nhö
tröôøng hôïp cuûa Trung Quoác, Hoàng Koâng vaø Singa-
pore trong ñôït khuûng hoaûng taøi chính 1997-1999; 

(ii) Nguy cô tieàn thaùo chaïy do thieáu caùc bieän
phaùp kieåm soaùt doøng voán ngaén haïn. Ñeå ñoái phoù
vôùi caùc nguy cô naøy, coù theå tham khaûo moät soá kinh
nghieäm cuûa caùc nöôùc nhö Chileâ: Nhaø ñaàu tö nöôùc
ngoaøi ñaàu tö giaùn tieáp phaûi giöõ tieàn maët trong
nöôùc toái thieåu moät naêm vaø töø thaùng 9/1998, caùc
nhaø ñaàu tö taøi chính nöôùc ngoaøi phaûi ñoùng moät
loaïi thueá döôùi daïng noäp vaøo quyõ döï tröõ 30% toång
soá tieàn cho vay nhöng khoâng ñöôïc höôûng lôïi töùc.
Ñoàng thôøi, ñaùnh thueá 1,2% treân toaøn boä voán ñöa
vaøo khoâng keå thôøi haïn. Ngoaøi ra, vieäc haïn cheá ñoåi
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ngoaïi teä cuõng goùp phaàn ngaên chaën nguy cô tieàn
thaùo chaïy; 

(iii) Nguy cô vôõ nôï do söû duïng tieàn vay ngaén
haïn ñeå ñaàu tö daøi haïn nhö tröôøng hôïp cuûa Thaùi
Lan 1997-1999. Nguy cô naøy caøng nghieâm troïng
khi xaûy ra bieán ñoäng tyû giaù hoái ñoaùi, giaù baát ñoäng
saûn, ñaëc bieät laø bieán ñoäng giaù trò cuûa taøi saûn theá
chaáp vay ngaân haøng vaø giaù chöùng khoaùn. Ñeå “hoaù
giaûi” nguy cô naøy, Chính phuû phaûi coù heä thoáng
giaùm saùt taøi chính hieäu quaû, nhaèm ngaên chaën
nhöõng khoaûn ñaàu tö quaù nhieàu ruûi ro. Ngoaøi ra,
coù theå söû duïng moät soá bieän phaùp haïn cheá chuyeån
ñoåi tieàn teä vaø kieåm soaùt chaët caùc luoàng voán ngaén
haïn töø beân ngoaøi; 

(iv) Nguy cô maát chuû quyeàn laø vaán ñeà maø quoác
gia naøo cuõng lo ngaïi khi töï do hoaù taøi chính. Bôûi
khi xaûy ra bieán coá, Chính phuû buoäc phaûi hy sinh
moät soá muïc tieâu kinh teá xaõ hoäi, sieát chaët ngaân
saùch, giaûm caùc chæ tieâu taêng tröôûng vaø chöông
trình xaõ hoäi, chaáp nhaän trôï giuùp nöôùc ngoaøi”
v.v..[2] 

Nhö vaäy, töï do hoaù giao dòch voán vöøa ñem ñeán
nhöõng lôïi ích vöøa keùo theo nhöõng ruûi ro vaø moãi
quoác gia khi quyeát ñònh daán thaân vaøo tieán trình
naøy phaûi heát söùc caån troïng: Nghieân cöùu kinh
nghieäm thaønh coâng vaø thaát baïi cuûa caùc nöôùc ñi
tröôùc; nghieân cöùu xuaát phaùt ñieåm hieän taïi cuûa quoác
gia; vaø xem xeùt nhöõng ñieàu kieän tieân quyeát ñeå
ñaûm baûo töï do hoaù giao dòch voán thaønh coâng.

Ñoái vôùi VN, ngöôøi vieát ñeà nghò nghieân cöùu kinh
nghieäm cuûa Trung Quoác qua tieán trình töï do hoaù
caùc giao dòch voán bôûi vì thò tröôøng taøi chính VN
vaø Trung Quoác coù nhieàu ñieåm töông ñoàng. Trình
töï môû cöûa thò tröôøng taøi chính cuûa Trung Quoác
ñöôïc xaây döïng treân cô sôû thöøa nhaän söï yeáu keùm
cuûa heä thoáng taøi chính - ngaân haøng, ñaùnh giaù möùc
ñoä ruûi ro vaø thöïc hieän töï do hoaù thaän troïng, vôùi
nhöõng böôùc ñi raát cuï theå, ñaëc bieät laø xaây döïng
nhöõng ñieàu kieän tieàn ñeà. Muoán ñaûm baûo töï do hoaù
giao dòch voán thaønh coâng caàn nhöõng ñieàu kieän
tieàn ñeà: (i) Phaûi coù heä thoáng taøi chính vöõng maïnh:
tyû leä cho vay/GDP thaáp, nôï xaáu thaáp, heä thoáng
giaùm saùt höõu hieäu vaø heä thoáng vaên baûn phaùp luaät
nhaát quaùn; (ii) Phaûi coù ít nhaát moät trong hai chính
saùch laõi suaát vaø tyû giaù linh hoaït; (iii) Vaán ñeà ruûi
ro ñaïo ñöùc phaûi ñöôïc giaûm thieåu; (iv) Taøi chính
laønh maïnh, giaûm thaâm huït ngaân saùch; vaø (v) Coù
thaâm huït caùn caân vaõng lai beàn vöõng vaø laïm phaùt
thaáp [3]. Ngoaøi ra ñoái vôùi giao dòch voán ngaén haïn
caàn moät soá ñieàu kieän tieân quyeát: Töï do hoaù thöông

maïi, ñaûm baûo thaâm huït ngaân saùch döôùi 5% GDP,
töï do hoaù taøi chính trong nöôùc, giaûm sôû höõu nhaø
nöôùc trong caùc ngaân haøng xuoáng döôùi 40%, vaø xaây
döïng heä thoáng caùc quy ñònh vaø cô cheá giaùm saùt
thaän troïng, ñieàu chænh theo höôùng thò tröôøng. Haàu
heát ñieàu kieän tieân quyeát naøy phaûi ñöôïc thieát laäp
tröôùc khi boû hoaøn toaøn kieåm soaùt luoàng voán ngaén
haïn trong voøng 2 naêm [4] . 

Tuy nhieân, moãi quoác gia coù nhöõng ñaëc thuø rieâng
vaø boái caûnh töï do hoaù giao dòch voán cuõng khaùc do
vaäy VN caàn phaûi vaän duïng theo caùch cuûa mình.

Tröôùc tieân, caàn xem xeùt VN ñaõ töï do hoaù taøi
chính ñeán möùc naøo
l Ñoái vôùi giao dòch vaõng lai
VN ñaõ hoaøn toaøn tuaân thuû caùc nghóa vuï taïi

Ñieàu VIII cuûa Hieán chöông IMF veà thanh toaùn taøi
khoaûn vaõng lai vaø chuyeån tieàn quoác teá. Ngaøy
8/11/2005, IMF ñaõ chính thöùc coâng boá vieäc VN
tuaân thuû Ñieàu VIII cuûa Ñieàu leä IMF vaø ngaøy
05/01/2006, IMF coù thoâng caùo baùo chí chính thöùc
coâng nhaän VN ñaõ thöïc hieän töï do hoaù giao dòch
vaõng lai. Cuï theå: (i) Ngöôøi cö truù vaø ngöôøi khoâng
cö truù ñöôïc pheùp môû vaø duy trì taøi khoaûn ngoaïi teä
taïi caùc ngaân haøng ñöôïc pheùp hoaït ñoäng ngoaïi hoái
ôû VN; (ii) Ngöôøi cö truù laø coâng daân VN ñöôïc pheùp
mua, chuyeån vaø mang ngoaïi teä ra nöôùc ngoaøi
nhaèm phuïc vuï caùc muïc ñích nhö ñi du lòch, hoïc
taäp, chöõa beänh, traû tieàn hoäi vieân, vaø caùc loaïi phí
khaùc hoaëc nhaèm muïc ñích trôï caáp hoaëc thöøa keá
cho gia ñình vaø ngöôøi thaân ôû nöôùc ngoaøi, treân cô
sôû xuaát trình caùc giaáy tôø coù lieân quan theo quy
ñònh cuûa NHNN; vaø (iii) Ngöôøi cö truù laø ngöôøi
nöôùc ngoaøi coù thu nhaäp hôïp phaùp baèng ngoaïi teä
ñöôïc chuyeån hoaëc mang tieàn ra khoûi VN, vaø ñöôïc
pheùp chuyeån ñoåi thu nhaäp baèng ñoàng VN sang
ngoaïi teä taïi caùc ngaân haøng ñöôïc pheùp hoaït ñoäng
ngoaïi hoái ôû VN treân cô sôû xuaát trình caùc chöùng töø
coù lieân quan vaø xaùc nhaän ñaõ hoaøn thaønh nghóa vuï
taøi chính theo quy ñònh cuûa phaùp luaät. 
l Ñoái vôùi hoaït ñoäng ñaàu tö tröïc tieáp vaøo

VN
Ñoái vôùi ñaàu tö tröïc tieáp do ngöôøi khoâng cö truù

chuyeån vaøo, VN haàu nhö khoâng coù caûn trôû naøo tröø
quy ñònh lieân quan ñeán lónh vöïc ñaàu tö coù ñieàu
kieän ñöôïc ñeà caäp trong Ñieàu 29, Luaät ñaàu tö. Tuy
nhieân caàn löu yù ñeán vieäc VN cho pheùp caùc doanh
nghieäp FDI goùp voán baèng caùc khoaûn vay neân FDI
ôû VN ñaõ keùo theo moät khoaûn vay nöôùc ngoaøi khaù
lôùn vaø ngaøy caøng gia taêng (Baûng 1).
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- Ñoái vôùi phaàn chi tieâu duøng cuûa ngöôøi khoâng
cö truù chuyeån ra ra nöôùc ngoaøi, VN xem nhö giao
dòch vaõng lai.

- Tröôùc 1/1/2004 caùc khoaûn chuyeån tieàn, ruùt voán
cuûa quyõ ñaàu tö, traû coå töùc, thanh toaùn caùc khoaûn
vay tröïc tieáp nöôùc ngoaøi qua döï aùn bò ñaùnh thueá
vaø chæ ñöôïc chuyeån sau moãi moät quyù theo thoâng
tö 04/2001/TT-NHNN ngaøy 18/5/2001 cuûa NHNN.
Nhöng töø ngaøy khi Luaät ñaàu tö nöôùc ngoaøi heát
hieäu löïc maø thay vaøo ñoù laø Luaät ñaàu tö
59/2005/QH11 vaø Luaät doanh nghieäp thì thoâng tö
04/2001/TT-NHNN coù ñoái töôïng ñieàu chænh laø caùc
nhaø ñaàu tö ñöôïc ñeà caäp trong Luaät ñaàu tö nöôùc
ngoaøi cuõng heát hieäu löïc theo. Nhö vaäy hieän thôøi,
VN khoâng coù vaên baûn naøo giôùi haïn thôøi gian, soá
tieàn chuyeån ra lieân quan ñeán caùc khoaûn FDI ñöôïc
ñeà caäp ôû treân tröø raøo caûn khaû naêng tieáp caän ngoaïi
teä vaø hoaøn thaønh nghóa vuï thueá.
l Ñaàu tö tröïc tieáp ra nöôùc ngoaøi (ÑTT-

TRNN)
VN baét ñaàu chính thöùc cho pheùp caùc doanh

nghieäp ÑTTTRNN töø naêm 1999, caùc vaên baûn chuû
yeáu ñieàu chænh hoaït ñoäng naøy bao goàm: Nghò ñònh
78/2006/NÑ-CP, 121/2007/NÑ-CP quy ñònh vieäc
ñaàu tö ra nöôùc ngoaøi, Quyết định 1175/2007/ QÑ-
BKH Ban haønh maãu caùc vaên baûn thöïc hieän thuû
tuïc ÑTTTRNN, Nghò ñònh 121/2007/NÑ-CP quy
ñònh veà ÑTTTRNN trong hoaït ñoäng daàu khí,
Thoâng tö  97/2002/TT-BTC höôùng daãn thöïc hieän
nghóa vuï thueá ñoái vôùi doanh nghieäp VN ñaàu tö ra
nöôùc ngoaøi, Thoâng tö  10/2006/TT-NHNN, höôùng
daãn vieäc toå chöùc tín duïng cho khaùch haøng vay ñeå
ÑTTTRNN, Quyeát ñònh 09/2008/QÑ-NHNN quy
ñònh veà ñoái töôïng cho vay voán baèng ngoaïi teä.
Trong baøi vieát naøy chuùng toâi ñaëc bieät quan taâm
ñeán caùc vaên baûn lieân quan ñeán vieäc chuyeån lôïi
nhuaän vaøo vaø ra: (i) Thoâng tö soá 01/2001/TT-

NHNN ngaøy 19/01/2001 höôùng daãn cuï theå veà quaûn
lyù ngoaïi hoái ñoái vôùi DNVN coù voán ÑTRNN trong
ñoù quy ñònh doanh nghieäp phaûi chuyeån lôïi nhuaän
veà chaäm nhaát laø 6 thaùng sau khi keát thuùc naêm taøi
chính; (ii) Thoâng tö soá 04/2005/TT-NHNN ngaøy
26/08/2005, veà môû roäng caùc nguoàn ngoaïi teä maø
DNVN ñöôïc pheùp söû duïng ñeå chuyeån ra nöôùc ngoaøi
goùp voán  ñaàu tö, thöïc hieän döï aùn ñaàu tö; (iii) Nghò
ñònh soá 160/2006/NÑ-CP, ngaøy 28/12/2006 Chính
phuû ñaõ ban haønh quy ñònh chi tieát thi haønh Phaùp
leänh ngoaïi hoái. 

Nhö vaäy, tröø nhöõng raøo caûn mang tính kyõ
thuaät nhö: (i) Nhöõng döï aùn coù giaù trò treân treân 15
tyû ñoàng phaûi thaåm tra khi caáp Giaáy chöùng nhaän
ñaàu tö vaø (ii) Môû ñöôïc taøi khoaûn taïi ngaân haøng
phuïc vuï vieäc chuyeån tieàn ra nöôùc ngoaøi ñaàu tö
doanh nghieäp phaûi chöùng minh ñöôïc döï aùn ñaàu tö,
giaáy pheùp ñaàu tö do nöôùc ngoaøi caáp nhöng muoán
coù giaáy pheùp ñaàu tö doanh nghieäp phaûi laøm thuû
tuïc xin “giaáy pheùp khaûo saùt thò tröôøng ñeå tìm cô
hoäi” vaø phaûi mang theo moät khoaûn tieàn khaù lôùn
(trong khi chöa coù taøi khoaûn), nhöõng vaên baûn treân
cho thaáy quy ñònh quaûn lyù doøng voán ñaàu tö tröïc
tieáp ra nöôùc ngoaøi ñaõ ngaøy caøng thoâng thoaùng hôn
nhöng quy ñònh chuyeån ngoaïi teä veà chöa chaët cheõ
vaø chöa coù bieän phaùp cheá taøi.
l Ñaàu tö giaùn tieáp
VN chöa cho pheùp ngöôøi cö truù ñaàu tö giaùn tieáp

ra nöôùc ngoaøi. Ñoái vôùi ngöôøi khoâng cö truù, theo
quy cheá hoaït ñoäng cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi treân
thò tröôøng chöùng khoaùn VN (Ban haønh keøm theo
Quyeát ñònh soá 121/2008/QÑ-BTC ngaøy 24/12/2008
cuûa Boä tröôûng Boä Taøi chính), ngöôøi khoâng cö truù
ñöôïc pheùp mua baùn traùi phieáu, coå phieáu. Nhaø ñaàu
tö nöôùc ngoaøi coù theå thöïc hieän vieäc naém giöõ taïi
VN hoaëc ôû nöôùc ngoaøi vì hieän nay doanh nghieäp

Chæ tieâu 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000  2001 2002 2003 2004 2005 2006e 2007e 2008e

Voán coå phaàn 594 454 791 891 1.002 240 301 977 1.067 1.904 1.294 1.283 1.204 1.605 1.896 2.086

Voán vay 238 594 989 921 1.072 560 399 124 185 141 600 595 750 795 936 1.030

Voán coå phaàn/
Toång voán (%) 71 43 44 49 48 30 43 89 85 93 68 68 62 67 67 67

Thanh toaùn nôï
cuûa FDI 36 55 174 372 603 601 819 414 590 536 524 643 793 952

Baûng 1: Cô caáu voán FDI 1993- 2008 (Ñôn vò: trieäu USD) 

Ghi chuù: e Soá döï kieán
Nguoàn: Thaønh (2002), IMF (2003), IMF (2005), IMFc (2007).
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VN ñaõ ñöôïc pheùp phaùt haønh coå phieáu vaø traùi phieáu
ra nöôùc ngoaøi. Nhö vaäy tröø raøo caûn kyõ thuaät lieân
quan ñeán tyû leä naém giöõ coå phieáu cuûa nhaø ñaàu tö
nöôùc ngoaøi, VN khoâng giôùi haïn luoàng voán vaøo. 

Lieân quan ñeán luoàng voán giaùn tieáp chuyeån ra,
caùc vaên baûn ñieàu chænh bao goàm: Phaùp leänh ngoaïi
hoái, Nghò ñònh 160 höôùng daãn Phaùp leänh ngoaïi
hoái, Thoâng tö 1550/2004/QÑ-NHNN ngaøy
06/12/2004 veà quaûn lyù ngoaïi hoái ñoái vôùi vieäc mua,
baùn chöùng khoaùn cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi taïi
Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn ñeàu khoâng giôùi
haïn vieäc chuyeån voán ra tröø moät noäi dung “sau khi
hoaøn thaønh nghóa vuï thueá” (thöôøng thöïc hieän vaøo
cuoái naêm taøi khoaù) vaø “phaûi chuyeån ngoaïi teä veà
nöôùc sau 30 ngaøy mua ñöôïc ngoaïi teä”.

Nhö vaäy, töø tröôùc ñeán nay veà maët vaên baûn chæ
coù Thoâng tö 124/2004/TT-BTC (thoâng tö naøy ñaõ
heát hieäu löïc khi Luaät ñaàu tö thay theá cho Luaät ñaàu
tö nöôùc ngoaøi) quy ñònh thôøi gian chuyeån voán vaø
lôïi nhuaän ra ít nhaát laø 1 quyù. Tuy nhieân, qua
thoâng tin ngöôøi vieát coù ñöôïc töø phoûng vaán caùc
chuyeân gia cho thaáy treân thöïc teá ña soá caùc ngaân
haøng, caùc quyõ ñaàu tö, caùc coâng ty chöùng khoaùn ñeàu
khoâng quan taâm ñeán Thoâng tö naøy, maø chæ chuyeån
ñoåi ngay laäp töùc qua laïi giöõa hai taøi khoaûn tieàn
Vieät vaø ngoaïi teä cuûa khaùch haøng vaø chuyeån tieàn
ra ngay laäp töùc khi coøn soá dö. 

Noùi caùch khaùc, VN khoâng giôùi haïn doøng voán
giaùn tieáp vaøo cuõng nhö ra. So vôùi Trung Quoác, moät
quoác gia coù döï tröõ ngoaïi hoái lôùn, tieàm naêng kinh
teá maïnh, VN ñaõ môû cöûa cho doøng voán ngaén haïn
vaøo vaø ra khoûi thò tröôøng chöùng khoaùn khaù nhanh. 

Vieäc töï do hoaù doøng voán ngaén haïn naøy gaây
nhieàu lo laéng vì quy moâ ñaàu tö giaùn tieáp ngaøy caøng
lôùn (theo thoáng keâ cuûa IMF [5] doøng voán giaùn tieáp
roøng vaøo VN naêm 2005, 2006, 2007 laàn löôït laø 115
trieäu, 1.313 trieäu vaø 6.243 trieäu USD). Naêm 2006,
qui moâ voán hoaù thò tröôøng chöùng khoaùn chính thöùc
so vôùi GDP laø 22,7% , naêm 2007 laø 43,7% vöôït qua
muïc tieâu Chính phuû VN ñeà ra laø möùc voán hoaù thò
tröôøng baèng 30% GDP vaøo naêm 2010. Coù nhieàu
nguyeân nhaân cuûa söï gia taêng vaø ñeàu khaù beàn vöõng:
(i) Söï caûi thieän trong moâi tröôøng phaùp luaät lieân
quan ñeán hoaït ñoäng chöùng khoaùn nhö Luaät chöùng
khoaùn, Phaùp leänh ngoaïi hoái, caùc thoâng tö höôùng
daãn; vaø (ii) Söï kyø voïng veà taêng tröôûng maïnh meõ

vaø beàn vöõng cuûa neàn kinh teá VN cuøng quaù trình
coå phaàn hoaù maïnh meõ caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc.
Ngoaøi ra nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi chöa coù bieåu hieän
ruùt voán vì: (i) Ña soá nhaø ñaàu tö ñeàu laø nhaø ñaàu tö
toå chöùc, ñaàu tö trung - daøi haïn; (ii) Khoâng phaûi deã
daøng mua ñöôïc ngoaïi teä ñeå chuyeån voán; vaø (iii) Thò
tröôøng VN ñang ñöôïc ñaùnh giaù laø raát toát cho caùc
cô hoäi ñaàu tö. 

Tuy nhieân vôùi cô cheá hieän taïi khaù thoaùng cuûa
ñaàu tö giaùn tieáp trong khi thoâng tin cuï theå veà
löôïng ñaàu tö chöa ñöôïc thoáng keâ ñaày ñuû, döï tröõ
cuûa VN coù taêng nhöng chæ vöøa ñaït ngöôõng an toaøn,
vaø VN chöa xaây döïng moät cô cheá giaùm saùt luoàng
voán hieäu quaû thì vieäc kieåm soaùt vaø ñoái phoù vôùi
hieän töôïng thoaùt voán khi thò tröôøng coù daáu hieäu
baát oån khoâng phaûi laø deã daøng.
l Vay, traû nôï nöôùc ngoaøi.
Ngöôøi cö truù laø toå chöùc kinh teá, toå chöùc tín

duïng, caù nhaân ñöôïc vay theo nguyeân taéc töï vay,
töï chòu traùch nhieäm traû nôï. Caùc doanh nghieäp
ñöôïc töï do kyù keát caùc hôïp ñoàng vay nôï nöôùc ngoaøi
theo Nghò ñònh 134/2005/NÑ-CP ngaøy 1/11/2005
nhöng phaûi ñaêng kyù vôùi Ngaân haøng Nhaø nöôùc.
Nhöõng doanh nghieäp khoâng ñaêng kyù seõ khoâng
ñöôïc mua ngoaïi teä chuyeån traû nöôùc ngoaøi. Nhöõng
haïn cheá naøy coù theå ñöôïc coi laø phuø hôïp theo quy
ñònh taïi Ñieàu XII cuûa Hieäp ñònh GATS (Caùc bieän
phaùp haïn cheá ñeå baûo veä caùn caân thanh toaùn) do
VN ñang phaûi ñoái maët vôùi nhöõng khoù khaên trong
caùn caân thanh toaùn quoác teá. 

Nhìn toång quan, Baûng 2 cho thaáy, tröôùc naêm
1999, tyû leä Nôï/GNI vaø tyû leä Nôï/Xuaát khaåu cuûa VN
cao hôn giaù trò tôùi haïn raát nhieàu. Tuy nhieân, sau
khi cô caáu laïi nôï qua CLB Paris vaøo naêm 1993,
qua CLB Luaân Ñoân vaøo naêm 1997; vaø xöû lyù nôï vôùi
Nga vaøo naêm 2000, caùc chæ soá nôï cuûa VN ñaõ caûi
thieän raát roõ, aùp löïc traû goác vaø laõi ngaøy caøng ñöôïc
caûi thieän; khaû naêng thanh toaùn vaø chi traû nôï ngaøy
caøng laønh maïnh. Veà soá tuyeät ñoái, nôï nöôùc ngoaøi
ñaõ giaûm gaàn phaân nöûa töø 23,21 tyû USD naêm 1999
xuoáng coøn 12,82 tyû USD naêm 2000. Coù theå keát
luaän möùc nôï hieän taïi cuûa VN laø töông ñoái thaáp vaø
coù khaû naêng thanh toaùn.
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Tuy nhieân cô caáu nôï cuûa VN chöùa ñöïng nhieàu
yeáu toá khoâng beàn vöõng, ñaëc bieät laø soá lieäu nhöõng
naêm gaàn ñaây. Baûng 3 cho thaáy nôï VN coù ba nhoùm
chính: nôï daøi haïn, tín duïng IMF vaø nôï ngaén haïn
trong ñoù chuû yeáu laø nôï daøi haïn. Tröôùc naêm 2005,
nôï ngaén haïn cao nhaát cuõng chæ ñaït ñeán 12% dö
nôï – tyû leä thaáp nhaát chaâu AÙ, nhöng töø naêm 2005
ñeán nay tyû troïng voán ngaén haïn ñaõ taêng vôùi toác ñoä
khaù nhanh. Vieäc gia taêng nhanh choùng tyû troïng
nôï ngaén haïn moät maët cho thaáy neàn kinh teá ñaõ
linh hoaït hôn vôùi söï ra vaøo cuûa doøng voán ngaén
haïn ñaëc bieät ñi qua döôùi daïng ñaàu tö giaùn tieáp;
maët khaùc ñöa ra lôøi caûnh baùo: Caàn coù moät nghieân
cöùu boå sung veà cô caáu cuûa caùc khoaûn nôï ngaén haïn
ñeå coù theå kieåm soaùt toát khoaûn nôï naøy traùnh nguy
cô voán thaùo chaïy.  

Ñieàu ñaùng lo ngaïi laø hieän nay NHNN vaãn chöa
kieåm soaùt ñöôïc heát khoái löôïng nôï tö nhaân treân
thöïc teá, do ñoù chöa ñaùnh giaù ñöôïc ñaày ñuû tình hình
söû duïng voán vay nöôùc ngoaøi cuûa caùc doanh nghieäp.
Chính thöïc teá naøy ñaõ chöùa ñöïng nhöõng nguy cô
tieàm aån aûnh höôûng ñeán an toaøn taøi chính quoác gia
vay cuûa VN. Ñieån hình, NHNN ñaõ xöû lyù vi phaïm
haønh chính ñoái vôùi nhieàu doanh nghieäp vaø ngaân
haøng thöông maïi khoâng thöïc hieän ñuùng caùc quy
ñònh veà vay, traû nôï nöôùc ngoaøi vì thöïc hieän ruùt
voán vaø chuyeån tieàn traû nôï nöôùc ngoaøi cho khoaûn
vay trung vaø daøi haïn nöôùc ngoaøi maø chöa coù vaên
baûn xaùc nhaän ñaêng kyù khoaûn vay cuûa NHNN. Khoù
khaên trong kieåm soaùt vieäc vay möôïn töø nguoàn naøy
vì: (i) Caùc doanh nghieäp vay tröïc tieáp khoâng qua
ngaân haøng thöông maïi baûo laõnh do vaäy ngaân haøng

Chæ soá 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Giaù trò tôùi
haïn

Nôï/Xuaát khaåu             73,4 69,3 67,2 67,2 59,1 51,9 44,3 43,5 275%

Nôï/GNI                41,7 39,0 38,0 40,4 40,5 37,1 34,5 36,3 50%

Traû nôï/Xuaát khaåu 7,5 6,7 6,0 3,4 2,6 2,6 2,0 2,3 30%

Traû laõi/Xuaát khaåu 2,0 2,1 1,5 1,3 - - - - 20%

Chæ soá 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Nôï daøi haïn 89,0 88,1 88,1 85,6 87,2 88,5 88,2

Tín duïng IMF                  0,4 1,1 1,1 1,5 2,1 1,7 1,5

Nôï ngaén haïn 10,6 10,7 10,7 12,9 10,8 9,8 10,2

Nôï ngaén haïn (trieäu USD) 2.570 2.663 3.272 3.754 2.342 2.193 2.376

Baûng 3: Cô caáu dö nôï cuûa VN theo thôøi gian (Ñôn vò: %) 

Nguoàn: WDF 2003, 2005 vaø 2009

Chæ soá 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Nôï/Xuaát khaåu              663 462,4 341,7 272,4 183,8 185,9 164,1

Nôï/GNI                     188 159,7 124,0 108,2 82,6 84,1 82,0

Traû nôï/Xuaát khaåu 13,6 5,7 4,9 4,1 7,7 9,1 10,0

Traû laõi/Xuaát khaåu 3,7 3,6 1,8 2,0 2,7 3,5 2,6

Baûng 2: Chæ soá nôï cuûa VN giai ñoaïn 1993 -2007 (Ñôn vò: %)

Nguoàn: WDF 2003, 2005 vaø 2009

Chæ soá 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Giaù trò tôùi
haïn

Nôï/Xuaát khaåu             73,4 69,3 67,2 67,2 59,1 51,9 44,3 43,5 275%

Nôï/GNI                41,7 39,0 38,0 40,4 40,5 37,1 34,5 36,3 50%

Traû nôï/Xuaát khaåu 7,5 6,7 6,0 3,4 2,6 2,6 2,0 2,3 30%

Traû laõi/Xuaát khaåu 2,0 2,1 1,5 1,3 - - - - 20%

Phaùt trieån kinh teá -  Thaùng Hai naêm 201036

KÍCH THÍCH KINH TEÁ & GIAÛI PHAÙP TAØI CHÍNH TIEÀN TEÄ



thöông maïi khoâng coù soá lieäu ñeå baùo caùo NHNN;
(ii) Caùc ngaân haøng thöông maïi khoâng thöïc hieän
ñuùng cheá ñoä baùo caùo vôùi NHNN; vaø (iii) Khoaûn
baûo laõnh môû L/C traû chaäm thöôøng xuyeân bieán
ñoäng raát khoù thoáng keâ. Maëc duø caùc khoaûn nôï naøy
coøn chieám tyû troïng nhoû trong cô caáu nôï nhöng neáu
khoâng coù khuoân khoå phaùp lyù ñeå quaûn lyù thì veà laâu
daøi coù theå gaây ra taùc ñoäng khoâng nhoû ñoái vôùi neàn
kinh teá. 

Theo cô caáu ñoàng tieàn, tröôùc naêm 2000, nôï nöôùc
ngoaøi goàm hai daïng: nôï baèng ngoaïi teä töï do
chuyeån ñoåi vaø nôï baèng ñoàng ruùp chuyeån nhöôïng
RCN (Naêm 1977 caùc nöôùc XHCN thoûa thuaän vôùi
nhau thanh toaùn baèng RCN. Moãi RCN coù haøm
löôïng vaøng laø 0,987412gam, tyû giaù naøy duøng trong
thanh toaùn thöông maïi). Soá nôï baèng RCN chieám
khoaûng 52% ñeán 60% toång nôï (Baûng 4), Töø naêm
2000, VN khoâng coøn caùc khoaûn nôï baèng ñoàng tieàn
khoâng chuyeån ñoåi nöõa maø gaén chaët vôùi roå tieàn teä
(Baûng 4) 

Ñoàng USD chieám tyû troïng cao nhaát trong toång
nôï, keá ñeán laø ñoàng Yeân Nhaät vaø Euro, USD chieám
tyû troïng cao trong toång nôï vì: (i) Nôï cuûa Nga sau
xöû lyù ñaõ quy veà USD; (ii) USD laø ñoàng tieàn maïnh,
deã chuyeån ñoåi neân nhieàu quoác gia söû duïng trong
giao dòch vay möôïn vôùi VN; vaø (iii) Voán vay cuûa
VN phaàn nhieàu töø caùc toå chöùc taøi chính ña phöông
vaø caùc toå chöùc naøy thöôøng söû duïng ñoàng USD
trong thanh toaùn, ñoàng Yeân Nhaät chieám ñeán 29%
trong roå tieàn teä do Nhaät laø nhaø cung caáp ODA
song phöông lôùn nhaát cho VN, rieâng ñoàng Euro
môùi xuaát hieän trong toång nôï töø naêm 2001 nhöng
ñaõ chieám treân 7% vì Euro laø ñoàng tieàn chung cuûa
Lieân minh chaâu AÂu söû duïng thay theá cho caùc ñoàng
tieàn rieâng leû khaùc cuûa caùc quoác gia trong Lieân
minh chaâu AÂu nhö Mark Ñöùc, Franc Phaùp vaø vì
Lieân minh chaâu AÂu cuõng laø moät trong caùc nhaø
cung caáp ODA ña phöông lôùn cho VN (ñöùng haøng
thöù hai sau WB).  

Neáu ñaùnh giaù bieán ñoäng tyû giaù hoái ñoaùi ñeán

nhöõng khoaûn vay töø 1993, ñeán nay ñaõ ñeán haïn
traû, ta thaáy soá tieàn tính baèng VND duøng ñeå mua
ngoaïi teä traû soá nôï maø tröôùc ñaây vay ñaõ taêng gaàn
gaáp ñoâi giaù trò khoaûn nôï so vôùi thôøi ñieåm vay. Haàu
heát caùc ngoaïi teä chính cuûa roå tieàn teä nhö USD,
Yeân, Euro ñeàu rôi vaøo tình traïng naøy. Moät cô caáu
tieàn vay nhö vaäy coù khaû naêng gaây baát oån cho VN
do phuï thuoäc quaù nhieàu vaøo caùc loaïi tieàn teä thöôøng
xuyeân bieán ñoäng vaø so vôùi ñoàng VN thì luoân taêng
giaù, ñieàu naøy laøm ngaân saùch haøng naêm cuûa VN
phaûi lieân tuïc ñieàu chænh theo höôùng taêng ñeå traû
caùc khoaûn nôï vaø laõi phaùt sinh, neáu khoâng chuû
ñoäng ña daïng hoaù ñoàng tieàn traû nôï vaø khoâng söû
duïng caùc coâng cuï taøi chính phaùi sinh nhaèm laøm
giaûm ruûi ro hoái ñoaùi thì VN coù theå seõ gaëp khoù
khaên trong thôøi gian saép tôùi.

Khoù khaên naøy coøn nhaân leân gaáp boäi khi VN
chöa theå kieåm soaùt cô caáu tieàn teä cuûa caùc khoaûn
vay vì phaàn lôùn caùc khoaûn vay laø töø nguoàn chính
thöùc, caùc khoaûn vay theo döï aùn ñöôïc taøi trôï bôûi

caùc toå chöùc taøi chính ña phöông thöôøng ñöôïc thoûa
thuaän baèng USD, loaïi tieàn teä thaät söï chæ ñöôïc bieát
khi giaûi ngaân. Toùm laïi, cô caáu nôï cuûa VN caàn phaûi
giaùm saùt thaän troïng ñaëc bieät khi gia taêng caùc
khoaûn nôï ngaén haïn.
Keá tieáp, VN caàn ñaùnh giaù caùc ñieàu kieän tieàn ñeà

Cho tôùi nay, maëc duø ñaõ coá gaéng raát nhieàu nhaèm
ñaùp öùng yeâu caàu gia nhaäp WTO vaø thöïc hieän cam
keát vôùi WTO nhöng haàu nhö chöa coù ñieàu kieän
tieàn ñeà naøo VN ñaûm baûo ñöôïc: Thaâm huït ngaân
saùch trieàn mieân vaø ôû möùc cao, thaâm huït vaõng lai
dai daúng vaø thieáu beàn vöõng, laïm phaùt khoâng oån
ñònh, ruûi ro ñaïo ñöùc coøn khaù phoå bieán do tình
traïng thoâng tin baát caân xöùng, laõi suaát vaø tyû giaù
chöa linh hoaït, heä thoáng taøi chính coøn nhieàu vaán
ñeà phaûi baøn. ÔÛ ñaây chuùng toâi phaân tích theâm hai
vaán ñeà cuoái cuøng ñeå thaáy möùc ñoä deã bò toån thöông
cuûa neàn kinh teá VN. Qua moät thôøi gian daøi caûi toå,
heä thoáng ngaân haøng ñaõ ñaït ñöôïc moät soá thaønh töïu

Ñoàng tieàn 1990 1995 2000 2003 2004 2005 2006 2007

Euro 7,8 6,7 5,7 6,1 6,2

Yeân Nhaät 2,0 5,6 23,5 28,7 27,8 25,9 26,6 28,1

Baûng Anh 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Franc Phaùp 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

USD 5,5 8,4 43,3 39,6 41,7 44,8 44,2 42,8

Baûng 4: Cô caáu ñoàng tieàn vay nôï
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nhö: giaûm bôùt tính chaát cuûa neàn kinh teá tieàn maët,
taêng nhanh ñoä saâu taøi chính töø 19% naêm 1986 leân
24% naêm 1996 vaø 95% naêm 2006 ñeán 118% 2007,
cao hôn caû Thaùi Lan. Tuy nhieân, caàn löu yù raèng
ñaây chính laø naêm tín duïng taêng tröôûng noùng ñaït
möùc 54%, so vôùi möùc khuyeán caùo cuûa Ngaân haøng
Theá giôùi (WB) vaø Quyõ Tieàn teä Quoác teá (IMF) laø
döôùi 30% ñeå ñaûm baûo thò tröôøng taøi chính-tieàn teä
naèm trong taàm kieåm soaùt cuûa Chính phuû. Tyû troïng
sôû höõu cuûa ngaân haøng quoác doanh töø 77% naêm
2000 xuoáng coøn 59,3% naêm 2007. Nhöõng chuyeån
bieán naøy so vôùi caùc nöôùc trong khu vöïc laø khaù
nhanh. Tuy nhieân nhìn chung so vôùi caùc nöôùc
trong khu vöïc VN vaãn laø moät neàn kinh teá tieàn
maët, tyû leä USD hoaù cao (Baûng 5). Heä thoáng taøi
chính VN chuû yeáu laø caùc ngaân haøng, trong ñoù caùc
ngaân haøng cho vay vaø ñi vay laø hoaït ñoäng ñem laïi
thu nhaäp chuû yeáu.

Beân caïnh ñoù, maëc duø coù nhieàu ñoåi thay phuø hôïp
vôùi thoâng leä quoác teá nhöng hieän taïi, heä thoáng
phaùp luaät ngaân haøng coøn thieáu, chöa ñoàng boä vaø
coù nhieàu ñieåm chöa phuø hôïp vôùi thoâng leä quoác teá
ví duï nhö: Cô cheá laõi suaát hieän haønh voâ hình trung
ñaõ aùp ñaët moät traàn laõi suaát cho vay môùi, ñi ngöôïc
laïi xu theá töï do hoaù laõi suaát vaø gaây khoù khaên cho
caùc NHTM. Ngoaøi ra heä thoáng taøi chính coøn chöùa
ñöïng nhieàu ruûi ro nhö tyû leä nôï xaáu coøn cao, heä soá
ñuû voán - Capital Adequacy Ratio (CAR) hoaëc
khoâng coù soá lieäu thoáng keâ hoaëc khoâng ñaït yeâu caàu
an toaøn toái thieåu (8%). Ñieàu naøy caøng nghieâm
troïng hôn khi ngaân haøng boû qua ruûi ro ñaïo ñöùc
hoaëc khoâng ñuû naêng löïc trong thaåm ñònh vaø quaûn
lyù caùc khoaûn cho vay, ñaëc bieät laø caùc khoaûn cho
vay ruûi ro cao nhö cho vay baát ñoäng saûn, cho vay
ñaàu tö chöùng khoaùn laøm cho heä thoáng ngaân haøng
VN ñoái maët vôùi nhieàu ruûi ro.

Ñoái vôùi tyû giaù hoái ñoaùi, VN aùp duïng cô cheá tyû
giaù linh hoaït thaû noåi coù quaûn lyù töø naêm 1989, caùc

trung taâm giao dòch ngoaïi hoái ñöôïc môû töø cuoái naêm
1991 vaø thò tröôøng tieàn teä lieân ngaân haøng daønh
cho caùc NHTM ñaõ ñöôïc thaønh laäp vaøo thaùng
10/1994. Haønh lang phaùp lyù cuõng khaù hoaøn chænh
vôùi Phaùp leänh ngoaïi hoái, Nghò ñònh höôùng daãn.
Tuy nhieân cô cheá ñieàu haønh tyû giaù hoái ñoaùi hieän
thôøi chöa linh hoaït khieán cho tyû giaù hoái ñoaùi bieán
ñoäng khoù kieåm soaùt. Tyû giaù hoái ñoaùi coá ñònh seõ deã
khieán doanh nghieäp coù taâm lyù yû laïi, khoâng chuû
ñoäng laøm quen vaø söû duïng caùc coâng cuï baûo hieåm
ruûi ro tyû giaù. Ngoaøi ra, neáu phaûi duy trì tyû giaù
töông ñoái oån ñònh, NHNN buoäc phaûi söû duïng
nghieäp vuï trung hoaø khi luoàng voán vaøo nhieàu hoaëc
ra nhieàu. Vieäc naøy coù theå daãn ñeán laïm phaùt, xoùi
moøn döï tröõ hoaëc maát caân ñoái cung caàu ngoaïi teä. 
Quan ñieåm & giaûi phaùp

Vôùi thöïc traïng nhö vaäy, theo chuùng toâi VN caàn

thoáng nhaát caùc quan ñieåm veà töï do hoaù giao dòch
voán vaø xaây döïng moät loä trình phuø hôïp.

Veà quan ñieåm caàn:
- Phaûi xaùc ñònh muïc tieâu kinh teá vó moâ caàn ñeo

ñuoåi, VN khoâng theå ñoàng thôøi thöïc hieän cuøng moät
luùc 3 muïc tieâu oån ñònh tyû giaù, töï do hoaù doøng voán
vaø chính saùch tieàn teä ñoäc laäp. Neáu VN theo ñuoåi
chính saùch thu huùt nguoàn löïc töø keânh voán naøy, ñoä
môû neàn kinh teá seõ lôùn hôn, quaù trình töï do hoaù
giao dòch voán dieãn ra nhanh hôn thì phaûi ñeå tyû
giaù vaän ñoäng töông ñoái töï do hoaëc neáu kieåm soaùt
giaù thò tröôøng phaûi chaáp nhaän hy sinh caân baèng
ñoái noäi. Neáu VN löïa choïn muïc tieâu oån ñònh tyû giaù
thì phaûi thöïc hieän vieäc kieåm soaùt chaët doøng voán,
chaáp nhaän xoùi moøn döï tröõ  ngoaïi hoái  ñeå giöõ oån
ñònh neàn kinh teá tröôùc nhöõng baát oån cuûa caùc doøng
voán vaø phaûi chaáp nhaän caûm giaùc an toaøn giaû taïo
maø cô cheá tyû giaù oån ñònh gaây ra. Hieän taïi, VN ñaõ
môû cöûa khaù thoaùng cho ngöôøi khoâng cö truù naém

2005 2006 2007 2008 2009

Tyû leä tieàn maët trong löu thoâng 23,4 20,8 19,6 17,1

Tieàn gôûi ngoaïi teä treân toång tieàn gôûi 28,5 26,1 22,9 23,8

Tieàn vay ngoaïi teä/toång tieàn vay 24,3 21,1 21,4 20,1

Döï tröõ ngoaïi hoái (tyû USD) 8,6 11,6 21,0 23,0 20,7
Taøi saûn taøi chính roøng cuûa heä thoáng ngaân
haøng (tyû USD) 12,0 17,9 25,5 25,2 23,2

Baûng 5: Chæ soá tieàn teä cuûa VN (ñôn vò: %)

Nguoàn: IMF (2009)
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giöõ taøi saûn taøi chính trong nöôùc do vaäy muïc tieâu
toát nhaát neân theo ñuoåi laø giaûm can thieäp vaø ñeå
cho tyû giaù phaûn aùnh ñuùng cung caàu thò tröôøng. 

- Töï do hoaù giao dòch voán phaûi dieãn ra töø töø.
Taïi sao phaûi dieãn ra töø töø vì: (i) Töø thaäp nieân 60,
haàu heát caùc nöôùc ñaõ phaùt trieån ñeàu chaáp nhaän
ñieàu khoaûn 8 cuûa IMF veà töï do hoaù giao dòch vaõng
lai nhöng khoâng coù nöôùc naøo xoaù boû kieåm soaùt tyû
giaù hoái ñoaùi vaø kieåm soaùt voán cho ñeán naêm 1995;
vaø (ii) VN khoâng ñöa ra nhöõng cam keát cuï theå veà
maët thôøi gian vaø möùc ñoä töï do hoaù lieân quan ñeán
giao dòch voán do vaäy khoâng coù lyù do gì ñeå VN ñaåy
nhanh tieán trình naøy trong khi doøng voán FDI,
kieàu hoái, ODA ñaõ khaù cao. Tuy nhieân, thöïc hieän
töø töø khoâng coù nghóa laø phaûi hoäi ñuû taát caû caùc ñieàu
kieän thì môùi coù theå töï do hoaù giao dòch voán maø coù
theå tieán haønh töøng böôùc. Dieãn ra töø töø khoâng coù
nghóa phaûi quaûn lyù chaët taát caû caùc loaïi giao dòch
voán tröôùc khi thieát laäp ñuû caùc ñieàu kieän tieân quyeát
ñeå töï do hoaù giao dòch voán maø laø töï do hoaù daàn
daàn moät soá giao dòch voán tröôùc, moät soá giao dòch
chæ töï do hoaù khi hoäi ñuû moïi ñieàu kieän. Tröôùc
nhaát, töï do hoaù caùc giao dòch voán daøi haïn. Trong
soá caùc giao dòch voán nhö ñaàu tö tröïc tieáp nöôùc
ngoaøi vaø taøi trôï thöông maïi neân môû cöûa cho voán
ñaàu tö tröïc tieáp nöôùc ngoaøi tröôùc. Tuy nhieân, ñeå
ñaûm baûo luoàng voán FDI vaøo beàn vöõng vaø coù taùc
ñoäng tích cöïc cuõng caàn phaûi coù haønh lang phaùp lyù,
ñaëc bieät laø caùc vaên baûn lieân quan ñeán vieäc taïo moâi
tröôøng ñaàu tö thuaän lôïi ñeå vöøa thu huùt ñaàu tö vöøa
giaûm bôùt taùc ñoäng tieâu cöïc cuûa ñaàu tö tröïc tieáp
nöôùc ngoaøi. Thöù hai, xaây döïng moät heä thoáng taøi
chính vöõng maïnh tröôùc khi môû cöûa cho luoàng voán
giaùn tieáp. Ñoái vôùi doøng voán naøy, VN ñaõ môû cöûa
khaù nhanh trong khi chöa coù cô cheá giaùm saùt höõu
hieäu. Vieäc töï do hoaù giao dòch voán hieän thôøi ñaõ
khoâng theå ñaûo ngöôïc vì baát kyø söï thay ñoåi naøo
theo höôùng thaét chaët hôn ñoái vôùi nhaø ñaàu tö seõ
gaây ra aûnh höôûng baát lôïi ñoái vôùi doøng voán vaøo. Do
vaäy, vieäc caàn laøm baây giôø laø VN taïm thôøi giöõ
nguyeân giôùi haïn veà tyû leä goùp voán vaø caùc raøo caûn
kyõ thuaät khaùc ñoái vôùi doøng voán naøy ñeå coù thôøi
gian xaây döïng moät heä thoáng taøi chính vöõng maïnh.
Thöù ba, töï do hoaù giao dòch voán ngaén haïn khi hoäi
ñuû caùc ñieàu kieän tieàn ñeà nhö ñaõ ñeà caäp ôû phaàn lyù
thuyeát. Thöù tö, töï do hoaù doøng voán ra hay cho
ngöôøi cö truù naém giöõ taøi saûn nöôùc ngoaøi. Hieän
thôøi VN ñang thieáu voán neân khoâng neân khuyeán
khích doøng voán naøy. Neáu töï do hoaù doøng voán naøy
phaûi coù cô cheá giaùm saùt caån troïng hôn doøng voán
vaøo. Neáu khoâng kieåm soaùt chaët doøng voán ra coù theå
daãn ñeán söû duïng hoang phí nguoàn löïc quoác gia vaøo

caùc döï aùn khoâng hieäu quaû hoaëc chuyeån voán ra
ngoaøi.

- Phaûi kieåm soaùt ñöôïc doøng voán. Caàn phaûi nhaän
thöùc raèng töï do hoaù giao dòch voán khoâng maâu
thuaãn vôùi kieåm soaùt luoàng voán vaøo ra. Kieåm soaùt
khoâng phaûi laø ngaên chaën maø ñaët doøng voán trong
traïng thaùi coù theå döï ñoaùn ñöôïc. Töï do hoaù giao
dòch voán khoâng phaûi laø töï do hoaù hoaøn toaøn maø
laø kieåm soaùt coù möùc ñoä. Möùc ñoä kieåm soaùt seõ phuï
thuoäc vaøo naêng löïc quaûn trò, coâng ngheä, kieåm soaùt
ruûi ro vaø tính minh baïch cuûa moãi nöôùc trong töøng
thôøi kyø phaùt trieån. Baøi hoïc töø caùc cuoäc khuûng
hoaûng tieàn teä gaàn ñaây cho thaáy raèng doøng voán
nöôùc ngoaøi caàn phaûi ñöôïc kieåm soaùt ñuùng vaø ñieàu
chænh neáu caàn thieát trong quaù trình töï do hoaù taøi
khoaûn voán. Ñaây nhö moät con dao hai löôõi, vì neáu
coù quaù nhieàu can thieäp vaø kieåm soaùt coù theå laïi taïo
thaønh raøo caûn ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi,
vaø coù theå daãn ñeán boû lôõ caùc cô hoäi thu huùt voán
nöôùc ngoaøi. VN neân baét ñaàu nghieân cöùu veà caùc löïa
choïn chính saùch cuï theå ñeå coù theå bình oån doøng
voán nöôùc ngoaøi vaø kieåm soaùt nhöõng ruûi ro daãn ñeán
khuûng hoaûng taøi khoaûn voán maø khoâng phaûi hi
sinh caùc tieàm naêng phaùt trieån cuûa mình. 

- Phaûi aùp duïng caùc coâng cuï giaùn tieáp ñeå kieåm
soaùt doøng voán. Kieåm soaùt voán thoâng qua caùc coâng
cuï giaùn tieáp hoaëc caùc haøng raøo kyõ thuaät, caùc bieän
phaùp thò tröôøng laøm cho caùc giao dòch voán phaûi
toán keùm nhieàu chi phí hôn, töø ñoù haïn cheá (khoâng
phaûi ngaên caám) caùc giao dòch naøy, ví duï nhö yeâu
caàu caùc ñònh cheá taøi chính muoán ñi vay hoaëc phaùt
haønh coå phieáu thì caàn phaûi ñöôïc xeáp haïng tín
nhieäm. Vieäc kieåm soaùt khoâng mang tính haønh
chính naøy phuø hôïp vôùi caùc cam keát hoäi nhaäp maø
VN ñang thöïc hieän.

Veà giaûi phaùp cuï theå chuùng toâi ñeà nghò:
- Xaây döïng chieán löôïc töï do hoaù giao dòch voán.

Chieán löôïc naøy ñöôïc xaây döïng treân cô sôû oån ñònh
vaø phaùt trieån beàn vöõng heä thoáng taøi chính, tieàn
teä quoác gia, ñuû söùc ñieàu tieát thò tröôøng khi thöïc
hieän töï do hoaù. Hieän taïi chöa coù vaên baûn naøo theå
hieän coù moät heä thoáng chính saùch vaø muïc tieâu nhaát
quaùn trong vieäc kieåm soaùt doøng voán, ñieàu maø caùc
neàn kinh teá ñang chuyeån ñoåi ñeàu phaûi quan taâm
ñaëc bieät ngay töø khi môû cöûa thò tröôøng.

- Xaây döïng heä thoáng thanh tra, giaùm saùt trong
ñoù coâng taùc thanh tra – giaùm saùt töøng böôùc aùp
duïng caùc chuaån möïc giaùm saùt taøi chính quoác teá
nhö thoûa öôùc Basel veà an toaøn voán, caùc nguyeân taéc
quaûn lyù chöùng khoaùn IOSCO, caùc tieâu chuaån giaùm
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saùt coâng ty cuûa OECD cuøng vôùi caùc chuaån möïc
quoác teá veà coâng khai hoaù taøi chính, keá toaùn vaø
kieåm toaùn. 

- Xaây döïng heä thoáng taøi chính vöõng maïnh vaø
thöïc hieän theo ñuùng nhöõng nghóa vuï baét buoäc
trong quy ñònh cuûa GATS, heä thoáng caùc ngaân haøng
thöông maïi trong nöôùc phaûi ñaùp öùng caùc yeâu caàu
veà minh baïch hoaù, aùp duïng caùc chuaån möïc an toaøn
trong hoaït ñoäng cuûa toå chöùc tín duïng nhö tyû leä an
toaøn voán toái thieåu, trích laäp döï phoøng ruûi ro, tieâu
chuaån phaân loaïi nôï.

- Nhaän daïng ñuùng nhöõng khieám khuyeát cuûa heä
thoáng taøi chính ñeå laønh maïnh hoaù heä thoáng: thöïc
hieän taùi cô caáu theo höôùng khoâng yû laïi vaøo hoã trôï
cuûa chính phuû ñeå traùnh ruûi ro, ñoàng thôøi phaûi töï
thaân vaän ñoäng ñeå thích nghi vôùi thò tröôøng, ñaëc
bieät laø caùc giao dòch taøi chính hieän ñaïi coù theå
phoøng choáng ruûi ro nhö quyeàn choïn, hoaùn ñoåi,
töông lai, kyø haïn…,

- Xaây döïng haønh lang phaùp lyù döïa treân cô sôû
phaân tích, ñaùnh giaù moïi phaûn öùng coù theå coù töø
vieäc aùp duïng chính saùch töï do hoaù daãn ñeán vieäc
voán thaùo chaïy hay kieåm soaùt voán. Vieäc phaân tích,
ñaùnh giaù nhöõng phaûn öùng khaùc nhau ñoái vôùi chính
saùch kieåm soaùt voán, seõ giuùp cho nhaø hoaïch ñònh
chính saùch nhaän thöùc vaán ñeà naøy roõ raøng hôn vaø
coù giaûi phaùp öùng phoù thích hôïp hôn. Ví duï nhö
phaûi laáp kín heát caùc khe hôû trong luaät deã bò lôïi
duïng nhö: 

(i) Tröôøng hôïp kieàu hoái: Kieàu hoái hieän taïi
chuyeån veà töï do nhöng NHNN khoâng yeâu caàu caùc
NHTM thoáng keâ soá lieäu lieân quan ñeán muïc ñích
chuyeån kieàu hoái vaø neáu nhö coù yeâu caàu ngöôøi nhaän
hoaëc ngöôøi chuyeån kieàu hoái taùch baïch muïc ñích
chuyeån tieàn thì cuõng khoâng coù cô sôû ñeå ñaùnh giaù
tính xaùc thöïc cuûa vieäc keâ khai muïc ñích söû duïng.
Tính ñeán nay luoàng kieàu hoái chuyeån veà ñaõ leân ñeán
8 tyû USD (Kinh teá VN & theá giôùi 2007-2008). Tính
trung bình vôùi möùc taêng treân 10% moãi naêm, löôïng
kieàu hoái chuyeån veà VN ñang trôû thaønh nguoàn
ngoaïi teä chính vöôït qua caû nguoàn voán ñaàu tö tröïc
tieáp laãn voán hoã trôï chính thöùc. Khaù nhieàu trong
soá naøy ñöôïc chuyeån veà cho thaân nhaân trong nöôùc
ñaàu tö. Nhö vaäy caàn phaûi naém ñöôïc coù bao nhieâu
phaàn traêm trong soá kieàu hoái naøy ñaõ ñöôïc chuyeån
vaøo ñeå ñaàu tö hay noùi caùch khaùc coù bao nhieâu phaàn
traêm laø doøng voán maø khoâng phaûi laø doøng tieàn treân
taøi khoaûn vaõng lai; 

(ii) Tröôøng hôïp chuyeån lôïi nhuaän veà: Lôïi nhuaän
chuyeån ra theo thoáng keâ ñöôïc ñöa vaøo taøi khoaûn

vaõng lai khoaûn muïc thu nhaäp nhaân toá. Vôùi quy moâ
ñaàu tö nhö Phuù Myõ Höng vaø quy moâ lôïi nhuaän ñaàu
tö giaùn tieáp naêm 2007, lieäu lôïi nhuaän ñöôïc tính
vaøo giao dòch vaõng lai coù hôïp lyù? Ngoaøi ra, laøm
theá naøo taùch baïch ñöôïc phaàn chuyeån lôïi nhuaän vaø
phaàn chuyeån voán khi nhaø ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc
ngoaøi chuyeån ra?

(iii) Tröôøng hôïp caùc doanh nghieäp coù voán ñaàu
tö nöôùc ngoaøi coù tyû troïng GDP cao nhöng tyû troïng
ñoùng goùp ngaân saùch thaáp, thöôøng xuyeân loã vaø
thoáng keâ cuûa IMF cho thaáy chöa coù lôïi nhuaän
chuyeån veà nöôùc. Vaäy lôïi nhuaän ñaõ ñi qua chuyeån
giaù hay ñi ñaâu? 

(iv) Tröôøng hôïp tín duïng chöùng töø, doanh
nghieäp coù theå söû duïng chöùng töø nhaäp khaåu ñeå mua
ngoaïi teä chuyeån ra. Ñoàng thôøi coù theå duøng boä
chöùng töø ñeå thöïc hieän thanh toaùn traû chaäm. Luùc
naøy khoaûn thanh toaùn traû chaäm ñöôïc xem nhö laø
nôï nöôùc ngoaøi. Khoaûn nôï naøy seõ ñöôïc chuyeån traû
qua ngaân haøng khi doanh nghieäp ñi vay nhaän ñöôïc
xaùc nhaän töø NHNN. Khi naøy khoaûn tieàn ñöôïc traû
thay vì laø khoaûn thanh toaùn xuaát nhaäp khaåu laïi
chuyeån vaøo vaø ra qua taøi khoaûn voán. Nhö vaäy,
cuøng moät giao dòch doanh nghòeâp ñaõ ñöôïc mua vaø
chuyeån ngoaïi teä ra ñeán hai laàn;

(v) Tröôøng hôïp söû duïng chöùng töø giaû ñeå mua
ngoaïi teä: Nhieàu khoaûn thoaùt voán coù töø hoaït ñoäng
kinh teá ngaàm nhö buoân laäu, nhieàu hoaït ñoäng mua
baùn ngoaïi hoái naáp döôùi daïng xuaát khaåu hoaëc nhaäp
khaåu ñeå chuyeån ra beân ngoaøi moät soá löôïng lôùn
ngoaïi teä.

- Xaây döïng heä thoáng thoâng tin luoàng voán vaøo
ra ñaày ñuû ñeå thöïc hieän caùc phaân tích ñaõ ñeà caäp ôû
treân. Nhöõng thoâng tin naøy neân cung caáp  ñeàu ñaën
ñeå cuûng coá nieàm tin traùnh nhöõng tin ñoàn thaát
thieät  laøm thò tröôøng baát oån gaây taâm lyù thaùo chaïy.
Vieäc naøy thöïc hieän khoâng khoù vì khi ñöa voán vaøo
VN, nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi phaûi môû taøi khoaûn taïi
ngaân haøng, sau ñoù chuyeån ñoåi vaø môùi ñem ñi ñaàu
tö vaø quaù trình naøy cuõng töông töï ñoái vôùi mang
voán ra. Tuy nhieân, khoù ôû choã caùc NHTM coù thöïc
hieän ñuùng nhöõng quy ñònh naøy khoâng trong khi
moãi thaùng hoï coù quaù nhieàu baùo caùo phaûi thöïc hieän
vaø cheá taøi coù ñuû maïnh ñeå thöïc hieän. Neáu cô quan
giaùm saùt khoâng coù khaû naêng thu thaäp thoâng tin
kinh teá thì coù theå thueâ caùc chuyeân gia cuûa caùc coâng
ty khaùc thöïc hieän töông töï nhö tröôøng hôïp coâng
ty Salomon Smith Barney (SSB), moät trong nhöõng
taäp ñoaøn taøi chính lôùn nhaát taïi Myõ, laøm coá vaán
cho Malaysia veà vieäc söûa ñoåi laïi heä thoáng ngaân
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haøng vaø laäp chöông trình giuùp hoï ra khoûi cuoäc
khuûng hoaûng taøi chính 1997-1999. 

Ñaây laø vaán ñeà raát lôùn lieân quan ñeán moät heä
thoáng caùc giaûi phaùp, ñaëc bieät laø caùc giaûi phaùp lieân
quan ñeán vieäc thieát laäp caùc ñieàu kieän tieân quyeát
ñeå thöïc hieän giao dòch voán töï do. Trong giôùi haïn
baøi nghieân cöùu naøy, chuùng toâi chæ ñeà caäp ñeán moät
soá vaán ñeà neâu treân maø baûn thaân cho laø caàn thieát
nhaátn
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