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III. GIAÛI PHAÙP KIEÅM SOAÙT
VOÁN FPI TRONG GIAI ÑOAÏN

HOÄI NHAÄP HIEÄN NAY
Ñaõ coù nhieàu quan ñieåm veà vieäc

neân hay khoâng thu huùt nguoàn
voán FPI cuõng nhö vieäc kieåm soaùt
chuùng nhö theá naøo. Moãi quan
ñieåm xuaát phaùt ñeàu nhaèm mang
laïi lôïi ích cho moãi beân lieân quan.
Tuy nhieân, trong quaù trình hoäi
nhaäp kinh teá theá giôùi, caàn khaúng
ñònh nhöõng lôïi ích maø nguoàn voán
naøy mang laïi. Quan ñieåm cuûa taùc
giaû veà kieåm soaùt doøng voán FPI
laø nhaèm ñaûm baûo an ninh taøi
chính quoác gia trong boái caûnh hoäi
nhaäp kinh teá quoác teá. Trong
phaïm vi baøi vieát naøy, taùc giaû ñeà
xuaát moät soá giaûi phaùp coù theå ñaùp
öùng yeâu caàu neâu treân.
1. Ñoái phoù doøng voán vaøo oà aït, kieåm soaùt
nhaèm gia taêng hieäu quaû doøng voán FPI

 Haïn cheá doøng voán vaøo
ngaén haïn

Doøng voán daøi haïn lieân quan
nhieàu ñeán neàn kinh teá thöïc, noù
oån ñònh vaø haáp daãn ñoái vôùi moãi
quoác gia. Ngöôïc laïi, doøng voán
ngaén haïn thöôøng coù tính ñaàu cô
vaø baát oån cao. Kieåm soaùt doøng
voán vaøo moät quoác gia chính laø
taäp trung kieåm soaùt doøng voán vaøo
ngaén haïn ñeå ñaûm baûo oån ñònh
thò tröôøng taøi chính. Chính phuû
caàn ‘’ñaùnh thueá ngaàm doøng voán
vaøo’’ leân moät soá giao dòch ngoaïi
hoái nhaát ñònh vaø leân khoaûn vay
nöôùc ngoaøi keát hôïp vôùi moät soá
bieän phaùp kieåm soaùt haønh chính.
Maët khaùc, chính phuû cuõng neân
ñaùnh thueá giaùn tieáp leân doøng voán
vaøo thoâng qua yeâu caàu döï tröõ
khoâng tính laõi (URR). Treân cô sôû
ñoù, ngaên caám trieät ñeå hoaëc ñaët
caùc yeâu caàu cao ñoái vôùi caùc loaïi
doøng voán vaøo coù thôøi gian ñaùo
haïn quaù thaáp.

 Kieåm soaùt phoøng choáng
röûa tieàn:

Hieän nay, caùc ngaân haøng lôùn
treân theá giôùi ñeàu aùp duïng quy
trình kieåm soaùt choáng röûa rieàn.
Khaùch haøng môû taøi khoaûn vôùi

muïc ñích hôïp phaùp ñöôïc ngaân
haøng ñöa ra ngöôõng cuï theå veà
khoaûn chuyeån tieàn ñi vaø ñeán. Neáu
vieäc chuyeån tieàn vaøo quaù lôùn vöôït
treân möùc thöôøng xuyeân vaø khaû
naêng cuûa khaùch haøng, ngaân
haøng seõ tieán haønh ñieàu tra muïc
tieâu chuyeån tieàn vaø coù bieän phaùp
vôùi haønh vi bò xaùc ñònh laø röûa
tieàn. Beân caïnh ñoù, caùc ngaân
haøng coù danh saùch veà caùc vuï röûa
tieàn caäp nhaät haøng ngaøy. Khi
tieáp nhaän yeâu caàu, ngaân haøng
seõ kieåm tra khaùch haøng ñoù coù
naèm trong danh saùch “ñen” veà
röûa tieàn hay khoâng tröôùc khi
quyeát ñònh môû taøi khoaûn. Vieät
nam neân aùp duïng theo caùch naøy,
phoái hôïp vôùi caùc ngaân haøng nöôùc
chuyeån tieàn ñeå nhaän daïng vaø
kieåm soaùt ngaên chaën doøng voán
“khoâng laønh maïnh” vaøo thò
tröôøng.

 Giaûm nhieät cho TTCK:
Söï gia taêng oà aït cuûa doøng voán

vaøo coù theå khieán cho TTCK noùng
leân trong thôøi gian ngaén. Ñeå haï
nhieät cho TTCK, caàn taêng nguoàn
cung cho TTCK töø caùc DNNN, caùc
doanh nghieäp vöøa vaø nhoû, giuùp
phaân boå nguoàn voán FPI hieäu quaû.
Beân caïnh ñoù, caàn caûi thieän chaát
löôïng thanh tra ñoái vôùi lónh vöïc
ngaân haøng nhaèm ñieàu chænh laïi
nhöõng yeáu keùm cuûa heä thoáng
Ngaân haøng. Ngoaøi ra, caàn tieáp
tuïc hoaøn thieän heä thoáng Ngaân
haøng, kieàm cheá buøng noå caùc hoaït
ñoäng cho vay, ñaëc bieät laø cho vay
ñoái vôùi khu vöïc DNNN, cho vay
ñeå khaùch haøng ñaàu tö vaøo chöùng
khoaùn vì ñaây laø nhöõng ñoái töôïng
vay coù nhieàu ruûi ro cao veà khaû
naêng chi traû. Cuoái thaùng 5 naêm
2007, Ngaân haøng Nhaø nöôùc ban
haønh Chæ thò 03/2007/CT-NHNN
veà vieäc giôùi haïn möùc cho vay ñaàu
tö chöùng khoaùn baèng 3% toång döï
nôï tín duïng. Chæ thò naøy taùc ñoäng
ñeán TTCK khaù roõ neùt. Giaù coå
phieáu ñaõ haï nhieät ñaùng keå, phaàn
lôùn giaù lieân tuïc ñöôïc ñieàu chænh
theo höôùng giaûm hoaëc chæ taêng
nheï trong nhöõng ngaøy gaàn ñaây.

2. Kieåm soaùt söï ñaûo ngöôïc doøng voán
 Ngaên chaën söï ñaûo ngöôïc

doøng voán:
Theo kinh nghieäm cuûa caùc

nöôùc, Vieät nam coù theå duøng quaûn
lyù ngoaïi hoái nhö moät caùi van ñeå
ñieàu tieát voán ñaàu tö taøi chính. Ñeå
kieåm soaùt, ñeà phoøng vieäc ruùt voán
haøng loaït cuûa caùc quyõ nöôùc ngoaøi
trong tröôøng hôïp khuûng hoaûng thì
Chính phuû coù theå sieát chaët quaûn
lyù ngoaïi hoái. Coù theå aùp duïng caùc
bieän phaùp cuï theå nhö sau:

 Quy ñònh löôïng ngoaïi teä
ñöôïc pheùp chuyeån ra nöôùc ngoaøi
trong thôøi gian xaùc ñònh.

 Laøm ñoùng baêng taøi khoaûn
quoác teá , ngaên vieäc chuyeån
nhöôïng töø taøi khoaûn naøy sang
taøi khoaûn khaùc, haïn cheá söï
chuyeån ñoåi ñoàng Vieät Nam baèng
USD.

 Quy ñònh haïn cheá vieäc söû
duïng ngoaïi teä trong caùc giao dòch
thanh toaùn hoaëc cho vay ñoái vôùi
ngöôøi khoâng cö truù.

 Haïn cheá tình traïng ñoâ la
hoùa taøi saûn nôï. NHNN quy ñònh
khoâng cho pheùp hoaëc khoáng cheá
haïn möùc tín duïng ngoaïi teä maø
NHTM ñöôïc pheùp cho khaùch
haøng vay.

 Caùc giao dòch ngoaïi hoái chæ
ñöôïc pheùp khi coù söï ñoàng yù cuûa
cô quan coù thaåm quyeàn vaø phaûi
coù caùc giaáy tôø chöùng minh muïc
ñích cuûa taøi khoaûn hieän taïi. Chính
phuû coù theå ban haønh caùc ñaïo luaät
taøi chính ñeå ngaên chaën tình traïng
laån traùnh kieåm soaùt voán.

 Taêng cöôøng döï tröõ ngoaïi
hoái quoác gia, giaûm aùp löïc
ñaûo ngöôïc doøng voán

Möùc ñoä döï tröõ ngoaïi hoái quoác
gia phaûi ñöôïc thieát laäp trong moái
quan heä vôùi söï thay ñoåi cuûa doøng
chaûy voán ñaàu tö, nhaát laø doøng
voán giaùn tieáp. Vieät Nam laø nöôùc
coù heä soá xeáp haïng tín nhieäm thaáp
neân caàn phaûi coù möùc döï tröõ lôùn
hôn nhieàu. Coù theå söû duïng caùc
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giaûi phaùp caàn thieát ñeå taêng cöôøng
quyõ döï tröõ ngoaïi hoái:

 Caûi thieän caùn caân thöông maïi
vaø kieåm soaùt caùn caân vaõng lai.

 Ñaåy maïnh bieän phaùp thu
huùt theâm nguoàn voán ñaàu tö nöôùc
ngoaøi.

 Taêng cöôøng thu huùt ngoaïi
teä caát tröõ cuûa ngöôøi daân vaøo caùc
ngaân haøng thöông maïi (NHTM).
Döï tröõ ngoaïi hoái baét buoäc taïi
NHTM taêng, goùp phaàn laøm taêng
döï tröõ ngoaïi hoái quoác gia.

Ngoaøi ra, Vieät Nam neân ñaøm
phaùn ñeå tham gia vaø vay ngoaïi teä
cuûa “quyõ ngoaïi teä khaån caáp” cuûa
caùc nöôùc trong khu vöïc. Khi coù
hieän töôïng ruùt voán oà aït, Nhaø
nöôùc ñöùng ra vay tieàn töø quyõ ngoaïi
teä khaån caáp naøy ñeå mua laïi coå
phieáu treân thò tröôøng cho ñeán khi
khuûng hoaûng ñi qua. Khi tình hình
oån ñònh thì chính phuû seõ baùn ra
thu ngoaïi teä ñeå hoaøn voán laïi cho
quyõ. Vieäc laøm naøy vöøa coù ích laø
coù taùc duïng chöõa chaùy trong
tröôøng hôïp xaûy ra khuûng hoaûng.
Ngoaøi ra, noù coøn giuùp nhaø nöôùc
coù ñöôïc nguoàn thu töø tieàn lôøi sau
quaù trình mua baùn naøy: mua vaøo
khi giaù chöùng khoaùn reû vaø baùn
ra khi giaù chöùng khoaùn taêng leân.
3. Hoaøn thieän thò tröôøng taøi chính, taïo
moâi tröôøng ñaàu tö oån ñònh thu huùt vaø

giöõ chaân doøng voán FPI
 OÅn ñònh taøi khoùa vaø taøi

chính vöõng maïnh:
OÅn ñònh taøi khoaù laø ñieàu kieän

caàn thieát mang tính neàn taûng
ñaûm baûo söï oån ñònh cuûa neàn kinh
teá. Moät heä thoáng taøi chính hieäu
quaû, an toaøn seõ laø ñieàu kieän caàn
thieát cho söï thaønh coâng cuûa
TTCK, giuùp oån ñònh ñaàu tö, ñaëc
bieät laø ñaàu tö giaùn tieáp. Ñeå traùnh
söï maát oån ñònh veà taøi chính, caàn
thöïc hieän moät soá caûi caùch veà theå
cheá nhö sau:

 Ñaûm baûo kieåm soaùt vaø ñieàu
chænh caân baèng caùn caân taøi khoaù

 Tieáp tuïc hoaøn thieän vaø gia
taêng hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa heä
thoáng ngaân haøng.

 Haïn cheá maïng löôùi trôï giuùp
cuûa chính phuû, cuûa caùc toå chöùc
taøi chính quoác teá nhaèm giaûm bôùt
ñoäng cô phaùt sinh ruûi ro ñaïo ñöùc.

 Haïn cheá söï maát caân ñoái veà
ñoàng tieàn

 Xaây döïng caùc chính saùch
taêng cöôøng môû cöûa neàn kinh teá
giuùp haïn cheá möùc ñoä nghieâm
troïng cuûa caùc cuoäc khuûng hoaûng
taøi chính.

 Giaûi phaùp minh baïch
thoâng tin

Ñoái vôùi caùc neàn kinh teá môùi
noåi thì vaán ñeà thoâng tin khoâng
ñaày ñuû ñöôïc coi laø moät thaùch thöùc
cöïc kyø lôùn. ÔÛ Vieät nam hieän nay,
dòch vuï ñònh möùc tín nhieäm vaø
thoáng keâ döõ lieäu ngaønh haàu nhö
chöa coù. Chính phuû caàn nhìn
nhaän ñuùng ñaén vai troø cuûa coâng
cuï ñònh möùc tín nhieäm, goùp phaàn
taêng cöôøng chaát löôïng caùc coâng
ty trong nöôùc nhaèm thu huùt caùc
nhaø ñaàu tö quoác teá. Tröôùc maét,
caàn trieån khai ñònh möùc tín
nhieäm boán ñoái töôïng sau:

 Xeáp haïng caùc coâng cuï nôï daøi
haïn, bao goàm vieäc xeáp haïng toå chöùc
phaùt haønh nôï daøi haïn vaø xeáp haïng
ñôït phaùt haønh nôï daøi haïn

 Xeáp haïng tieàn göûi vaø khaû
naêng taøi chính cuûa caùc ngaân
haøng thöông maïi quoác doanh vaø
thöông maïi coå phaàn Vieät nam

 Xeáp haïng caùc doanh nghieäp
Nhaø nöôùc coù quy moâ lôùn ñaõ vaø
ñang tieán haønh coå phaàn hoùa, caùc
doanh nghieäp ñang nieâm yeát treân
TTCK Vieät nam

 Xeáp haïng caùc doanh nghieäp
vöøa vaø nhoû (SMEs) cuûa Vieät nam

 Phaùt trieån thò tröôøng
saûn phaåm phaùi sinh nhaèm
phoøng ngöøa ruûi ro cho doøng
voán ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc
ngoaøi:

Hieän nay, treân theá giôùi ñang
giao dòch raát nhieàu loaïi saûn phaåm
phaùi sinh nhö: Option, Forward,
Swap. Vieät nam caàn phaùt trieån
vaø naâng cao chaát löôïng cuûa caùc
nghieäp vuï kinh doanh vaø baûo
hieåm tæ giaù, ñaëc bieät laø nghieäp
vuï hoaùn ñoåi tieàn teä (Swap). Ñoàng
thôøi, cho pheùp thöïc hieän nghieäp
vuï töông lai (future) vaø môû roäng
söï phaùt trieån nghieäp vuï quyeàn
choïn (option) nhaèm cung caáp cho
caùc doanh nghieäp vaø caùc nhaø ñaàu
tö coù ñöôïc nhöõng coâng cuï phoøng
ngöøa ruûi ro ngoaïi hoái höõu hieäu,
giaûm thieåu ñöôïc nhöõng taùc ñoäng
tieâu cöïc ñoái vôùi saûn xuaát kinh
doanh do nhöõng bieán ñoäng cuûa

tyû giaù hoái ñoaùi. Maët khaùc, coâng
cuï phaùi sinh cuõng goùp phaàn gia
taêng löôïng cung, giaûm nhieät cho
TTCK trong giai ñoaïn hieän nay,
khi maø nguoàn cung chöùng khoaùn
chöa nhieàu.

LÔØI KEÁT
Trong giai ñoaïn hoäi nhaäp hieän

nay, neàn kinh teá ñang phaùt trieån,
TTCK coøn nhieàu yeáu keùm, ñeå
ñaûm baûo an ninh taøi chính quoác
gia thì Vieät nam caàn chuù troïng
vieäc kieåm soaùt nguoàn voán. Qua
phaân tích ñaùnh giaù thöïc traïng
nguoàn voán FPI vaø quaûn lyù voán
FPI trong thôøi gian qua, baøi vieát
ñaõ nghieân cöùu vaø ñeà xuaát moät soá
giaûi phaùp kieåm soaùt voán phuø hôïp
trong giai ñoaïn hoäi nhaäp hieän
nay. ÔÛ ñaây, quan troïng nhaát laø
caàn phaûi tích cöïc tìm kieám caùc
giaûi phaùp phuø hôïp ñeå kieåm soaùt
ñöôïc doøng voán FPI. Thöù nhaát,
kieåm soaùt ñeå söû duïng doøng voán
vaøo mang laïi hieäu quaû cao cho neàn
kinh teá. Thöù hai, kieåm soaùt ñeå
traùnh söï ñaûo ngöôïc ñoät ngoät cuûa
doøng voán ñaàu tö gaây taùc ñoäng xaáu
ñeán neàn kinh teá. Song song ñoù,
chính phuû caàn thöïc hieän nhöõng
giaûi phaùp khaùc nhaèm caûi thieän
moâi tröôøng ñaàu tö nhaèm thu huùt
vaø giöõ chaân ñöôïc laâu caùc nguoàn
voán FPI ñeå phaùt trieån kinh teá 
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