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Tém tdt: Nghién ciu nay phdn tich tdc dong cia tién trinh gia nhdp WTO dén cdn
can thanh todn (CCTT) ciia Viét Nam. Dua vao sé lieu giai doan 2002-2011, nghién ciu
so sanh, doi chiéu va ddnh gia CCTT trong trudc va sau khi Viet Nam gia nhdp WTO.
Cdc két qud rut ra cho giai doan hdu gia nhip WTO nhu sau: (i) CCTT kém bén viing
hon, mic dé tham hut thuong mai, tham hut vang lai va luu chuyén dong vén déu tdng
léen; (ii) Cdn cdn téng thé va cdc cdn can thanh phdn bién dong sdt v6i nhitng ci sbc tu
ben ngoai; (iii) Thu nhdp ddu tu rong cé xu huéng déng vai tro lén hon trong cdn cdn
vang lai; (iv) Pdu tu ra nudc ngoai tang lén ddng ké nhung quy mé con rét nhé, chua
gitip nén kinh té c6 duoc “bdo hiém” dé chong lai su dao déng ciia chu ky kinh doanh
néi dia; (v) Su bién dong trong dong thuong mai qudc té va dong vén ddu tu nuée ngoai
(DTNN) la ngudn géc chinh gy nén tinh thiéu bén ving cia CCTT. Vi thé, dé tao lap
su bén ving cho CCTT thi cdc gidi phdp cdn hudng dén gidm tham hut thuong mai va
6n dinh dong vén DTNN.

Tw khoéa: Can can thanh todn, dong vén vao, tham hut thuong mai,

Giédi thiéu

CCTT tém tét mot cach c6 hé thong cdc giao
dich cia mot nén kinh t& véi phan con lai cia
thé giéi (IMF, 1993). Tai khodn vang lai bao
gdm céac giao dich rong vé hang héa, dich vu,
thu nhap diu tu va chuyén giao, tai khodn von
bao gbm dau tu truc ti€p nuéc ngoai rong, dau
tu gidn ti€p rong va cac dong luu chuyén tai
chinh khéc!. Cudi cung su thay déi du trir quoc
t& s& can bang v6i cdn can tai khodn vang lai
va tai khoan von?. Theo phuong trinh can bing
tai khoan quéc gia, thAm hut tai khoan ving lai
biéu thi su hap thu vugt mic (tiéu dung cong vé6i
dau tu) trong tdng san phdm qudc gia tinh theo
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gia thi trudong, hay tuong tu la su vugt mdc cua
téng dau tu so vé6i tiet kiém noi dia.

Tham hut thuong mai va thdm hut tai khodn
vang lai thudng dugc hiéu 1a nhap kh4u nhiéu
hon xudt kh&u va tiéu dung trong nuéc nhiéu
hon san xuit. P& c6 ngudn ngoai té tra cho céc
khoan nhap kh4u va tham hut nay mot qudc
gia can dén dong vén nuéc ngoai chay vao. Vi
vay, thAm hut thuong mai (va tai khoan vang
lai) thuong di cuing v6i thang du trén tai khodn
von. Tuy nhién, néu khong c6 thing du trén
tai khodn von, nuéc nhap siéu budc phai su
dung dén du trit ngoai hoi dé d4p tng cac nhu
cau nhap khiu. Mit khéc, néu du trit ngoai hoi

1 Ti khodn vén la thudt ngit ma mot s6 nha kinh t& hoc quen goi theo ¥ nghia bao gém cdc ludng vén. Tuy
nhién, theo chudn muc hach todn cén can thanh todn thi tai khodn vén thuc chdt duoc goi la tai khodn tai

chinh (IMF, 1993).

2 Sai s6 la muc thé hién cdc sai s6 théng ké va théng keé bj thidu.
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khong da dap tng, thi chic chin sé& din t6i gay
suc ép giam gid noi té. N6i chung, tham hut
tai khodn vang lai 1a bén vitng néu né dé dang
dugc tai trg bdi cac dong von vao di kem (Mann,
2002; Obstfeld va Rogoff, 2000). Tuy nhién, mdc
do bén viing ctia tham hut tai khodn vang lai ¢6
thé 1a khong rd rang, néu ching ta xét dén kha
ning ddo chiéu hoic nging dot ngdt cua cac
dong von vao (Milesi-Ferretti va Razin, 1998).

Tién trinh gia nhap WTO lam sau sic hon
nhiing mdéi lién k&t kinh t& qudc té& cua Viét
Nam. Nhitng m6i lién két sdu sdc hon nhu thé
chic chin dugc phdn dnh théng qua nhiing
dién bién trong CCTT ké tir khi Viét Nam gia
nhap WTO. Déng thgi, tié€n trinh gia nhap
WTO con lam gia tdng su lién hé clia nén
kinh té& ndi dia v6i chu ky kinh t& thé gigi. Do
d6, nén kinh t& Viét Nam trong tién trinh gia
nhdp WTO 44 khéng chi phu thudc vao cac
yéu t6 noi tai ma con chiu tdc dong 16n hon
ti moéi truong kinh t& bén ngoai. Hon nita,
chi mét thoi gian ngdn sau khi Viét Nam tré
thanh thanh vién ciia WTO, nén kinh té& lai
phdi hing chiu tdc dong rat tiéu cuc ctia cude
khing hodng tai chinh va suy thodi kinh té&
toan cdu. Trong b6i cdnh cdc diéu kién kinh
té quoc t& dién bién phic tap nhu vay, cdn
can tong thé va cac thanh phan cia né cé thé
phai c6 nhiing thay d6i 16n.

Dua vao s6 liéu giai doan 2002-2011, nghién ciu
nay ap dung phan tich thong ké mo ta, két hgp
v6i so sanh va d6i chi€u - ndm nim trude va
nam nim sau khi gia nhap WTO - d€ lam sdng
té nhitng thay déi trong CCTT. Muc tiéu cla
nghién ctu la: (i) Panh gi4 nhiing thay déi cta
can can tong thé va cdc cin can thanh phan;
(ii) Khdo sat su tac dong cha cd sdc bén ngoai
dén CCTT; (iii) Lam rd su bat dinh cia dong
von vao; (iv) Xéc dinh tAm quan trong tuong d6i
cia dau tu so véi thuong mai trong viéc quyét
dinh CCTT; (v) Rat ra mot s6 ham y chinh sach
dé tao 1ap tinh bén viing cho CCTT trong tuong

lai. Trong pham vi hiéu biét cia tac gia, nghién
ctiu nay 1a né luc dau tién phan tich mot cach
c6 hé thong tdc dong cta tién trinh gia nhap
WTO dén CCTT cua Viét Nam. Nghién ciu
ciing danh gid va cung cap tu liéu thuc nghiém
mot cach c6 hé thong vé nhitng thay d6i trong
c4n can bén ngoai clia Viét Nam ké tir khi gia
nhap WTO.

Nghién ctdu duoc cdu tric nhu sau. Phan 2
phdc thdo nhitng cAn d6i 16n ctia CCTT téng
thé giai doan 2002-2011 d& rit ra nhing so
sdnh so bo vé nhiing thay d6i co ban trong
truéc va sau khi gia nhap WTO. Cdc phan
3 va 4 14n luot di vao phan tich chi tiét vé
nhiing thay déi trong cdn cidn vdng lai va cdn
can von dé lam ré cdc két quad thuc su trong
dong thuong mai, dong thu nhap va dong vén
ddu tu. Phan 5 ddanh gid tinh bén viing cta
su tai trg cho cdn cdn tai khodn vang lai va
nhiing rdi ro ti dong vén vao trén tai khodn
von. Phan 6 két luan nghién cidu.

Tong quan vé can can thanh toan giai
doan 2002-2011

CCTT 1la chi tiéu quan trong cua bat cd mot
nén kinh t& nao®. Thiang du hay tham hut 1a
moi quan tAm co ban khi nghién ctu CCTT cta
mdi qubc gia. Tuong tu, Viét Nam ciing 1am nhu
vay. Bang 1 thé hién dién bién cia CCTT Viét
Nam trong giai doan 2002-2011 va cho thay c4an
can tong thé da bién dong manh, khé luong
hon rat nhiéu ké tir khi Viét Nam gia nhap
WTO. Mic du dat thang du lén dén 10,2 ty USD
trong nam 2007 (gdp 2,4 1an so v6i nam 2006),
nhung c4n can téng thé chi dat thing du hon
0,4 ty USD vao nidm 2008 va thadm chi con ghi
nhan su thAm hut kha 16n, khoang 8,4 ty USD
(tuong duong 9,1% GDP) trong nam 2009 va 1,7
ty USD (1,7% GDP) cho ndm 2010. Tuy nhién,
viéc gia nhap WTO ciing gitp nén kinh t& Viét
Nam hudng 1gi tir su phuc hoi kinh t& toan cau.
Theo d6, cdn can tong thé da c6 su cai thién rat

3 La mot trong bén yéu t6 quan trong nhdt ciia mot nén kinh té: tang truéng nhanh, lam phdt thdp,

thdt nghiép it va cdn cdn thanh todn thdng du.
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Bang 1: CCTT tong thé giai doan 2002-2011

Khoan muc 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011*
Céan can vang -604 | -1.931 -957 -560 -164 | -6.953 | -10.823| -6.608 | -4.287 245
lai (triéu USD)

- % GDP -1,7 -4,9 -2,1 -1,1 -0,3 -9,8 -11,9 -8,5 -4,0 0,2
Cén can von 2.097 3.279 2.807 3.087 3.088 | 17.730 12.341 7.171 6.201 8.017
(trieu USD)

- % GDP 5,9 8,3 6,2 6,1 5,1 24,9 13,7 7,7 5,8 6,6
Cén can téng 448 2.146 935 2.130 4.324 1.021 474 | -8.465| -1.765 3.100
thé (trigu USD)

- % GDP 1,0 5,4 1,9 4,0 7,1 14,4 0,5 9,1 -1,7 2,5

(*) Ubc tinh tic s6 liéu ciia Bé Cong thuong, Téng cuc Thong ké, Cuc DTNN.

Nguén: Tdc gid tinh todn ti IMF (2012)

tich cuc va chuyén sang trang thai thing du,
udc tinh dat mdc 3,1 ty USD vao nam 2011, sau
hai nam lién tuc thAm hut.

Su hdi nhap sau rong vao nén kinh t& toan cau ké
tur khi Viét Nam tham gia WTO da lam cho nhiing
ca soc tif bén ngoai tdc dong nhanh v manh hon
vao nén kinh t& noi dia. Dién hinh 1a céc ca soc
x4y ra trong cudc khing hodng tai chinh va suy
thoi kinh t& toan cAu nam 2008 da tac dong
manh dén hai tai khoan ciu thanh clia can can
tong thé. Xét tir géc dd6 bang CCTT, hai méi lién
két manh mé nhat cha Viéet Nam véi nén kinh
t& toan cau la thuong mai quoc t& va DPTNN va
c4 hai da bi soc béi nhitng su kién bén ngoai sau
khi Viét Nam gia nhap WTO. Cudc khing hoang
va suy thodi toan ciu da lam suy yéu nhu cau bén
ngoai vé xuat khiu clia Viét Nam va lam suy giam
dong von DPTNN ma nén kinh t& Viét Nam ngay
cang tré nén phu thudc vao do6 (Abbott va Tarp,
2011). Hé qua la so vé6i giai doan 2002-2006, tac
dong ro nhat cda tién trinh gia nhap WTO trong
nim nam qua doi v6i CCTT la lam gia tang su
bién dong ctia mic do thaAm hut can can vang lai
va luu chuyén dong von, ca vé so tuyéet doi va ty
1& theo GDP.

Xu huéng va cd cidu cua can can vang lai

Xét vé dién bién clia c4n can vang lai k& tir khi
Viét Nam gia nhap WTO, ching ta cé thé chia
thanh hai giai doan r6 rang. Hinh 1 cho thay
trong ndm nam lién ti€p truéc khi gia nhap

WTO, Viét Nam da ghi nhidn su thAm hut &
quy mo nhd trong cdc giao dich tai khoan viang
lai. Tiép ndéi xu huéng nay, cdn can ving lai
van tham hut trong cdc nidm 2007 va 2008, 1én
dén gan 7,0 ty USD (hay 9,8% GDP) va 10,8 ty
USD (11,9% GDP) tuong tng. Nhiing mic thAm
hut nay ¢ quy mé 16n hon rat nhiéu so v6i mic
tham hut hang nam trong giai doan 2002-2006,
khi c4n can vang lai chi tham hut t6i da gan 1,9
ty USD (4,9% GDP) vao ndm 2003. Mic du nén
kinh t& Viét Nam da budc vao giai doan thu hep
ti ndm 2008, tuy nhién xu huéng thu hep tham
hut cén can vang lai chi b4t ddu mot nam sau
d6. Tham hut vang lai gidm ca vé con sd tuyét
doi va ty 1é theo GDP, véi khodang 6,6 ty USD
(tuong duong 6,7% GDP) cho nam 2009 va 4,3
ty USD (4% GDP) nam 2010. Nam 2011, Viét

Hinh 1: Cac thanh phan cia can can
giao dich tai khoan vang lai

15.0

TV USD

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011*

I Cén cén dich vy
-Chuyén giaorong

Cén can hang héa
Thu nhap dau tu rong

Ghi chu: (¥) Uéc tinh ti s6 liéu cia Téng cuc
Théng ke, Cuc PTNN

Nguén: Tdc gid tinh todn ti IMF (2012)
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Nam da ghi nhan su thing du 1an dau tién (0,2
ty USD) sau bon nim lién tié€p tham hut & quy
mo 16n trong cdc giao dich tai khodn vang lai
hau gia nhap WTO.

Céan can vang lai cla Viét Nam chd yé&u bao
gdm cén can thuong mai hang héa, riéng can
can dich vu va thu nhap dau tu rong cé mic
tham hut nhd, con chuyén giao rong tang déu
dan trong nhiing ndm gin day. Vi vay, tham
hut tai khodn védng lai hiu gia nhap WTO
ting lén cha yéu la do su gia tang tham hut
thuong mai. Mic du cd xuat kh&u va nhap khiu
cung tang, nhung toc do ting trudng cta dong
thuong mai qudc t& da it can biang hon nhiéu,
v6i nhap kh4u ting nhanh hon xudt khiu. Nhu
vay, ké tir khi Viét Nam gia nhap WTO, ciing
nhu hiu hét cdc nén kinh t& chuyén d6i khéc,
viéc tu do héa cac giao dich thuong mai quéc
t& da lam cho thaAm hut thuong mai ting lén.
Trong cudc khing hodng 2008, xuat khau gidm
manh, nhung khing hodng ciing lam thu hep
nhéap kh4u, cho nén tdc dong rong 1én c4n can
thuong mai 1a tich cuc. Cudc khung hoang da vo
hinh trung giup han ché& toc d6 tang thAm hut
tai khodn véang lai, nhung day chi la tac dong
nh4t thoi. Viét Nam sé& con phdi tng phé véi
4p luc tham hut thuong mai (va tai khodn vang
lai) khi thuc hién ngay mot sdu rong hon cac
cam két cia WTO.

Thuong mai quéc t& tir 1au da dugc xem 1a khoan
muc chinh trong tai khodn vang lai caa Viét
Nam. Trong suét thap ky qua, cdn cin vang
lai d4 van dong gin b6 chit ché véi can can
thuong mai, theo chiéu huéng ngay cang tham
hut nhiéu hon (Hinh 2). Do d6, tham hut thuong
mai thuc t&€ dd quyét dinh CCTT cia qudc gia
v6i phan con lai cha thé gidi, trong khi mot
thanh phan khéc cta tai khodn vang lai - thu
nhap dau tu rong - chi déng vai tro thu yéu.
Tam quan trong cia dong thuong mai quoc té&
dugc xdc nhan biang nhiing con sé rong trong
can cin vang lai cia Viét Nam. Vi du, thAm hut
tai khodn vang lai ndm 2008 chiém 11,9% GDP,
dugc chia ra thanh thdm hut thuong mai (14%
GDP), tham hut thu nhap dau tu rong - cd tic

va tién 14i cho vay ma cdc nha diu tu Viéet Nam
kiém dugc tir tai sdn ctia ho ¢ nuéc ngoai tru di
¢ tic va tién l4i cho vay phai trd cho cac nha
DPTNN nim giif tai sdn & Viét Nam (4,9%) va
théng du trong thanh todn chuyén giao rong va
thu nhép ti xuat khiu lao dong (8,1%). Nhiing
con s nay giy an tugng rang tham hut thuong
mai l4n 4t tat cd cac thanh phan con lai trong
viéc gidi thich su bién dong cha cin can tai
khoan véang lai.

Tuong phdn ré rét véi cdn cdn thuong mai, thu
nhap dau tu rong cho thdy su tham hut kha
6n dinh va ré rang la it gép phan vao su bién
dong cha cdn cdn vang lai. Tuy nhién, mot buc
tranh khéc hién ra phia sau nhiing con sé rong
nay. Mic du thu nhap diu tu rong chi chiém
phan nhd trong cdn cdn vang lai, nhung ty
phan cia né ngay cang ting trong dong tong
thu nhap gitta Viéet Nam véi cac quoc gia khéc.
Pay 1a mot su phat trién ma cé thé quy truc
tiép cho viéc hoi nhap tai chinh sau rong cta
Viét Nam ké ti nam 2007. V6i su hoi nhap
sdu rong vao thi trudng tai chinh toan cau, gia
tri dong von dau tu va dong tién. Su gia ting
dot bién trong gid tri tai sdn tai chinh ma cdc
nha DPTNN ndm giit doi héi su gia ting dong
thu nhép tuong Ung tir ¢6 tic va tién 14i. Hon
niia, toan cau héa tai chinh da tién trién 6 toc
do nhanh hon su gia ting thuong mai qudc té,
cho nén dong thu nhap ting 1én khong chi vé
gia tri tuyét doi ma cd vé con s6 tuong doi so
v6i dong thuong mai. Do d6, dong thu nhéip

Hinh 2: Nhitng xu thé méi trong can can
tai khoan vang lai
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nay dong vai tro ngay cang 16n hon trong can
c4n vang lai cda Viét Nam. Ngoai ra, dong thu
nh4p thuong bién dong hon nhiéu so véi dong
thuong mai, dé xuidt kha ning ring cdn cin
vdng lai sé ngay cang nhay cdm hon vé6i su
bién dong cda thu nhap dau tu rong. Nhitng
bién dong nhu thé& qua thuc la van dé vi ching
thudng di cung va cong hudng v6i su bat 6n
cia nén kinh t& noi dia. Vi vay, viéc danh gia
chinh x4c co ché truyén din cia cdc ci soc ti
bén ngoai - dic biét 1a vé khia canh tai chinh
- tré nén rdt can thiét.

Xu huéng va co cadu cia can cAn voén

Téc dong cta tién trinh gia nhap WTO dén céan
can von tham chi con 16n hon, khi ma cac dong
von luu chuyén vao Viét Nam da 16n hon rat
nhiéu va ddo chiéu lién tuc. Hinh 2 cho thay su
bién dong chia cdn can von dién ra trong nam
nam qua. So véi mic thing du 3,1 ty USD (tuong
duong 5,1% GDP) cho ndm 2006, cdn cin von
niam 2007 da ting gin 6 lan 1én 17,7 ty USD
(24,9% GDP), truéc khi gidm khoang 1/3 vao
nam 2008 va khoang 1/3 nita vao nam 2009 do
cudc khing hodng tai chinh va suy thodi kinh
t& toan cau dé dat dén mic thap nhat 1a 6,2 ty
USD (5,8% GDP) trong nam 2010. Nam 2011,
can can von lai c6 bu6e cdi thién dang ké khi
tdng 1én mic 8 ty USD (6,6% GDP) nho su 6n
dinh tuong d6i cia dong von vao vi kinh t& toan
cau phuc hdi. Nhu vay, cdn can von dang trd
nén nhay cdm hon véi nhitng bién dong kinh té&
th& gi6i. Vi thé, véi tinh chat ddi dng va tam
quan trong ngay cang ting lén cta thadm hut
thu nhap dau tu rong ham ¥ rang cdn cin vang
lai s& con bién dong hon.

Quy mo cén can von ting lén nhanh chéng sau
khi gia nhap WTO, phdn dnh su lac quan vao
vién canh c@ia nén kinh t& Viét Nam cling nhu
su thuan lgi cho giao thuong quéc t&€. Phan tich
can can von giai doan 2002-2011 cho thay, can
can tai khoan vén van dong theo su bién dong
cia dong von rong khu vuc tu nhan. Tiép tuc
xu huéng trudc khi gia nhap WTO nhung & quy
mo 16n hon nhiéu, dong von FDI ludn 1a thanh

phan 16n nh&t trong s6 cdc dong von d6 vao
Viét Nam. Ngay ca khi vay trung dai han tang,
gidm th4t thudng di cung su d6i chiéu dong vén
ngin han, thi cdn can von van thiang du chi
yéu la vi dong FDI d6 vao kha 16n. Bén canh
d6, dong von ngan han ra, vao Viét Nam tang
kha manh cd vé quy mo va ty 1& ké tir khi gia
nhap WTO. Pay 1a mot dic diém hoan toan
khac so v6i giai doan 2002-2006, khi thanh
phan chd yé&u cla tai khodn vén 1a cdc khoan
dau tu dai han. Mat khéc, tién trinh gia nhap
WTO da tac dong tich cuc dén dong von dau tu
clia Viéet Nam ra nudc ngoai, véi s6 von hang
nim tang dang ké tir 0,2 ty USD trong nim
2007 1én 0,7 ty USD nam 2009 va udc tinh dat
trén 1 ty USD vao nadm 2011. Tuy vay, quy mo
dong von nay con rat nhé so véi dong FDI vao
nén khong gitip nén kinh t& Viét Nam chia sé
rdi ro ra thi truong qudc t& dé gidm b6t su dao
dong caa chu ky kinh doanh noi dia.

Tién trinh gia nhap WTO da gép phan tich cuc
cho viéc huy dong von DPTNN vao nén kinh té&.
bi cung su hdi nhap nhanh chéng caa Viét Nam
vao hé thong thuong mai thé gidi la su gia ting
dot ngodt cia FDI. Dong von FDI da thuc su bung
né trong nam 2007, tuong duong 9,4% GDP, gip
gan 2,5 lan dong von vao nam 2006. Dong von
FII ciing tang 1én dot bién, gdp 6 lan so véi nam
trugec dé dat dén dinh 1a 8,7% GDP trong nam
2007. Tuy nhién, day chi 12 mot mit ctia van de.
Hinh 3 cho thay dong von DTNN trong giai doan

Hinh 3: Cac thanh phan cda can can
giao dich tai khoan von
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2007-2011 van dong hét sic phtc tap, theo nhiing
chiéu huéng khac nhau. Dién bién nay trai ngugc
v6i su gia tang lién tuc cia dong von vao trong
giai doan 2002-2006. Ly do 1a vi b6i canh kinh
t& thé gidi da tac dong nhanh va truc tiép dén
dong von sau khi Viet Nam gia nhap WTO. Qua
thuc, hai thanh phan bién dong nhiéu nhat trong
c4an can von chinh 1a FDI va FII. Dong von FII
cho thay su bién dong rat 16n khi da thuc su bién
mat trong cudc khing hoang 2008-2009. Dong
von FDI 6n dinh hon, nhung ciing gidm manh
vao nam 2009, phan 4nh su sut gidm ky vong vé
cau xuat khiu va su suy yé&u long tin vi rdi ro cia
cdc nha PTNN. Do d6, su bién dong 16n cha can
can von dugc quy vé su bién dong ctia dong von
dau tu va su bién dong cha dong von nay da la
mot ca sdc 16n doi v6i nén kinh t& Viet Nam hau
gia nhap WTO.

Trong boi cdnh tiét kiém noi dia khong du tai
tro chi tiéu dau tu thi dong von DTNN di tré
thanh mot dong luc quan trong cho ting truéng
kinh té. Hon nita, dong vén nay ting cao da
gitip 6n dinh cung - cAu ngoai té va ty gid trén
thi trudng, gép phadn binh é6n CCTT. Nhung
déng thoi dong vén nay ciing khién Viét Nam
ném trai nhitng mit tiéu cuc: (i) Dong von 6 at
d6 vao lam boc 10 kha niang hap thu von chua

cao clia nén kinh t& va mot phan 16n dong von
ma khu vuc san xuit khong hap thu hét da do
vao cac thi truong tai san® Lién hé dén md
hinh khing hodng tai chinh nam 2008 (Mayer-
Foulkes, 2009), ching ta luu ¥ ring chinh su
chénh léch 16n gitta tiét kiém va dau tu & Viét
Nam da lam gia tédng dong von vao 6 at, d6 vao
cac kénh dau co, lam bung l1én cdc bong béng
tai sdn, tir d6 tich tu su bat 6n trong nén kinh
té&; (ii) Dong von vao khong phai lic nao ciing
dugc thanh loc va trung hoa mot cach hop ly.
Trong hai nam 2007 va 2008, Ngan hang Nha
nuéc (NHNN) chua chd dong kiém so4t, khong
thanh loc duge dong von d6 vao qua 16n (World
Bank, 2009). Bén canh dé, dé 6n dinh dong noi
té NHNN phai trung hoa dong von vao rat 16n,
lam cho cung tién ting 1én ddng ké, gép phan
théi bung lam phdt vao niam 2008; (iii) Dong
von 16n ddo chiéu trong ndm 2008 di gay ra cu
sdc vé cung - cAu ngoai té, dnh huéng 16n dén
ty gid va cac hoat dong thuong mai va tham chi
con dan dén rai ro khing hodng CCTT (Hinh
4). Pay thuc su la nhiing bai hoc cho viéc quan
1y cac dong von vao, dic biét 1a dong von ngin
han, c6 tinh diu co nhu FII. Nhu vay, cdc dong
von vao ké tir khi gia nhap WTO 1a da dang
va 16n hon rat nhiéu, nhung mic d9 bat dinh
ciing 16n hon rat nhiéu. Vi thé&, Viét Nam can

Hinh 4: Su bat dinh cia dong von DTNN giai doan 2006-2011

Pon vi tinh: ty USD
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Ghi chii: (*) Uébe tinh tix s6 lieu ciia Tong cuc Thong ké, Cuc DTNN

Nguoén: Tdc gid tinh todn ti IMF (2012)

4 Trong nghién ciu nay, thi truong tai sin duoc hiéu la bao gom thi truong bat dong sdn, thi truong chiing
khodn, thi truong vang va ngoai héi (do doanh nghiép va dan cu ndm git v6i tu cach la tai sdn).
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c6 nhitng bién phap tng phé véi cac dong von,
dac biét 1a dong von ngin han ludon bién dong
manh vé quy moé va chiéu huéng mot khi vién
canh ting truéng cta nén kinh t& thay doi.

Tu su bén ving trong tai tr¢ cho can
cin vang lai dén sy 6n dinh cida cdan can
thanh toan

Tai khodn vang lai 1a chi ddu vé su di chuyén
dong von béi vi né 1a “tAm guong phan 4nh” vé
tai khoan von trong CCTT (Obstfeld va Rogoff,
1996). ThAm hut thuong mai cao lam cho tai
khoan véang lai dé& roi vao tinh trang tham
hut va tré thanh ganh ning d6i v6i CCTT. Di
nhién, su thAm hut nay chi c¢6 thé dugc bu dap
thong qua dong von nudc ngoai, do d6 doi hoi
tai khodn vén phdi thing du. Tién trinh gia
nhap WTO da gép phan quan trong lam gia
tang dong von vao dé bu dip su tham hut. Tuy
nhién, cdc tdc déong lam gia tidng nay la khac
nhau, khién viéc bu dip tham hut tai khodn
vang lai nho luu chuyén dong von ciing khéc
nhau truéc va sau khi gia nhdp WTO. Tham hut
vang lai trong nhitng nam truéc 2007 chi yéu
dugc bu dip béi thing du tai khodn vén nho
tang truéng FDI va FII. K& ti nam 2008, khing
hodng tai chinh va suy thodi kinh t& toan ciu
da tac dong tiéu cuc dén toc do ting truéng cac
dong von FDI va FII vao Viét Nam. Trong boi
canh d6, lugng kiéu héi hang nam ting déu din
da 1a ngudn bé sung quan trong cho CCTT va du
trit ngoai hoi. Tuy vay, du dugc hd trg béi dong
kiéu hoi 16n, c4n can vang lai vAn thudng tham
hut & mic cao. Do d6, tham hut thuong mai cao
kéo dai va trong cho vao cac dong FDI, FII va
kiéu hoi dé bu ddp van 1a van dé nan gidi caa
CCTT Viét Nam.

R6 rang, tién trinh gia nhap WTO da lam gia
tidng cd su tham hut thuong mai va su bat
dinh cda céc dong von dau tu vao Viét Nam
trong khi ching lai dugc xem 1a ngudn tai trg
chinh cho su thAm hut d6. Hé qua 1a mdc dé
bén viing trong tai tro cho thAm hut cén can
thuong mai va tai khoan vang lai da trd nén
mong manh hon trong giai doan héu gia nhép.

Ngay c4 khi cdc dong vén DPTNN 6n dinh dugc
st dung cho muc dich bu d&p tham hut cdn can
vang lai thi day ciing chi 14 buéc di trong ngén
han. Nhu 1a mot vi du sinh dong vé tac dong
danh d6i, dong von nay cé tang 1én dé bu ddp
thadm hut cdn cidn vang lai thi sau dé cling sé
lam phéat sinh dong thu nhap ddu tu tuong Gng
dugc chuyén vé quoc gia s6 hitu von, khién cho
tham hut thu nh4p diu tu rong cang ting lén.
Né6i cdach khac, dong von nuéc ngoai vao nhiéu
gilip c¢6 ngudn ngoai té dé bu dip thaAm hut cdn
can vang lai trong hién tai, thi ching ta diung
quén né lai lam téng tham hut thu nhap dau
tu rong va vi thé gay ra tham hut vang lai 16n
hon trong tuong lai. Do d6, muc tiéu chinh yé&u
va dai han 1a Viét Nam phai gidm dugc tham
hut thuong mai.

Quy mé tham hut tai khodn véang lai trong
nhiing ndm sau gia nhap WTO néi chung 1a 16n
hon nhung du trit ngoai héi lai thap hon dang
ké so véi giai doan 2002-2006. Hon niia, du trit
ngoai hoi so véi gid tri nhap khau hang nam
lien tuc dugc cai thién trén con dudng di dén
WTO, nhung lai ¢6 xu huéng gidm dan trong
nhitng ndm sau d6 (Hinh 5). Nhu l1a két qua cta
tham hut vang lai cao nhung dong von vao 16n,
du trit ngoai hoi da ting lén mic ky luc 23,8
ty USD trong nam 2007. Mtc du tri nay - méc
du cao (tuong duong 33,6% GDP) - biéu thi cho
mot mic thap khi so sanh véi cdc quoc gia trong

Hinh 5: Can can vang lai va du trif ngoai
héi giai doan 2002-2011
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W Can can vang lai (% GDP) B Dy trr ngoai héi (thang nhdp khau)

Ghi chu: (*) Uéc tinh ti sé lieu cia Téng cuc
Thoéng ke, Cuc DTNN

Nguén: Tdc gid tinh todn ti IMF (2012)
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khu vuc va nhitng nén kinh t&€ méi ndi khéc
c6 su xép loai rui ro tuong tu hodc thap hon
Viét Nam. Trong giai doan 2007-2011, du trd
ngoai hdi hang nam da bu dép 2,75 thang nhap
kh&u, con s6 nay thdp hon mic trung binh 3,2
thang trong giai doan 2002-2006 va tham chi
th4dp hon con s6 thap ky luc 1a 2,9 thang cua
nam 2002. Néu tinh tir 2008 tré vé sau, miic du
trit ngoai hoi hang ndm quy déi chi tuong duong
1,2-2,4 thang nhap kh4u, trong khi 1& ra phai
dam bao duogc toi thiéu la 2,5 thang.

Sau khi gia nhap WTO, thAm hut tai khoan vang
lai 16n trong khi su bu dip ti can can von lai
thiéu 6n dinh nén da dnh huéng x4u dén du trir
ngoai hoi, khién cho muc tiéu giit ty gia on dinh
tré nén day thach thic. Nam 2007, du trit ngoai
héi da tang lén théem 10,3 ty USD dé hap thu
cac dong von vao nhim kiém ché su l1én gia qua
miic cia dong ndi té. Tuy nhién, trong khi cac
dong von vao c6 dau hidu chiing lai do cudc khiing
hoang tai chinh va suy thoai kinh t& toan cau, thi
tham hut can can vang lai lai khong c6 xu huéng
thu hep. Vi thé, Viét Nam budc phai gidm manh
du trit ngoai hoi dé bu dap cho phan ngoai té bi
thiéu hut trong giai doan 2008-2010. Pién hinh
1a NHNN da phai ban rong khoang 8 ty USD vao
nam 2010 dé hd trg thanh khoan cho thi truong
ngoai t& nham giam 4p luc pha gid manh dong
nodi té. Nhilng dién bién nay goi ¥ rang véi viéc
theo dudi co ché& neo ty gia thi quy mo du trif ngoai
hoi quoc gia c6 thé duge xem 14 chi ddu phan 4nh
chiéu huéng ra vao ctia dong von nuéc ngoai &
Viét Nam.

Tém lai, CCTT trong giai doan 2002-2006 thang
du va 6n dinh cht yé&u 1a nho tham hut cdn can
thuong mai (va thdm hut tai khodn vang lai)
thap va thang du tai khodn von do ting truéng
FDI déu dan. Ké tir khi gia nhap WTO thi tham
hut thuong mai (tham hut ving lai) tdng cao, di
cung véi toc do tiang truéng that thuong clia cac
dong von FDI va FII. Hé qua la su cong hudng
clia cdc dong luu chuyén von va thuong mai da
lam cho CCTT tré nén kém bén viing hon. Qua
thuc, cdn can téng thé da lién tuc chuyén doi
gitta hai trang thai thang du va tham hut chi

trong vong nam nam qua. Mot vdn dé quan
trong ma cudc khiing hoang toan ciu da dit ra
la su 6n dinh cia CCTT ngay cang phu thudc
vao cdc dong von FDI va FII, duge di theo bdi
su sut gidm clia ngudn tai trg nay trong va sau
khing hoang. N6i cach khac, CCTT dé bi anh
huéng béi dong von dau tu, du 1a trong bdi canh
c6 cu soc tir bén ngoai hay c6 su bién dong kinh
t& vi md noi dia.

Két luan

Viét Nam 1a vi du v& mot qudc gia ma CCTT
da trai qua nhiing bién dong to 16n ké tur khi
gia nhap WTO. Tién trinh gia nhap WTO lam
cho c4n can tong thé kém bén viing hon, mic
d6 thAm hut thuong mai, thAm hut vang lai va
luu chuyén dong von - cd vé so tuyét doi va
ty 1& theo GDP - déu tang lén. C4n can téng
thé va céc can can thanh phan da bién dong
sat sao v6i nhiing ci s6c ngdu nhién tir bén
ngoai. Mic du dong thuong mai quoc té€ van
déng vai tro quyét dinh, nhung thu nhap dau
tu rong c6 xu huéng git vai tro 16n hon trong
can can vang lai. Trong khi dé, dau tu ra nudc
ngoai ting lén dang k& nhung quy mo con rat
nhé, do d6 chua gitip cho nén kinh t& c6 dugc
“bdo hiém” d€ chong lai su dao dong cia chu ky
kinh doanh ndi dia. Mac du téac dong cia tién
trinh gia nhap WTO dén thuong mai va dau tu
nhin chung la tich cuc, nhung tinh bén viing
trong viéc tai trg cho tham hut vang lai va su
bat dinh cta dong von nudc ngoai lai 1a van dé.
N6i cach khéc, cdc dong thuong mai va dau tu -
chiu bién dong rat nhiéu do nhiing ci séc tit bén
ngoai - 12 ngudn goc chinh gay nén tinh thiéu
bén viing cia CCTT.

Muc tiéu can bing cdn can thuong mai dé tao
lap tinh bén vitng cho CCTT can dugc gidi
quyét mot cach cidn co theo huéng phat trién
cdc nganh céng nghiép phu trg, ndng cao ning
luc canh tranh clda nén kinh t& dé cung tng
dugc cdc mit hang cong nghiép va ché bién c6
gid tri gia ting cao. Méit khéc, su bién dong
cia dong von nuéc ngoai do céc ci sdc tdc dong
bat 10i dén su tai trg clia cdn caAn von, dan dén
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tinh thi€u 6n dinh cia CCTT. Vi vay, gidi phdp
14 bdo ddm moi trudng dau tu hap din, phat
trién kha ning hap thu dong vén FDI, thu hit
va gilf chan cdc nha DPTNN va vé dai han la
khuyén khich, thay thé bing diu tu noi dia.
Péng thoi phai han ché tdc dong ctia dong von
FII day bién dong, trong khi vaAn khai thédc
dugc lgi ich ti su hoi nhéap vao thi truong tai
chinh qudc té& trong bdi cdnh toan cau héa. Muc

tiéu 1a dé 6n dinh dong von FII, hodc tot hon
14 huéng dong von nay luu chuyén ngugc véi
chu ky kinh doanh néi dia. Cdc giai phdp bao
gdbm kiém sodt chat lugng dong von, khuyén
khich su chuyén dich ky han, xay dung hé
thong tai chinh va thi trudng vén phat trién
dé tiép nhan tét dong von FII, duy tri kinh té&
vi mé 6n dinh d€ tao long tin cho cdc nha dau
tu quoc té€ m
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