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Tém tit: K& tir khi Viét Nam tr¢ thanh thanh vién chinh thirc ciia Té chirc Thuong mai thé gidi
(WTO) nam 2007 dén nay, chu chuyén vén quéc té & Viét Nam din ra kha manh mé. Dic biét, su
bién dong ciia cac dong von vao da gop phan tao ra cac cu hich cho sy phat trién kinh té cua Viét
Nam. Tuy nhién, sy bién dong ciia cic dong von ciing giy nén nhiing bét on tai chinh va kinh té vi
mo & Viét Nam trong nhitng nam 2007-2009 va 2011-2012.
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Abstract: The international capital flows to and from Vietnam have been rather strong since the
country became an official member of the World Trade Organisation (WTO) in 2007. In particular,
the capital inflows have contributed to boosting its economic development. However, the volatility
of capital flows did cause the financial and macroeconomic instability in the periods of 2007 —
2009 and 2011 - 2012 in Vietnam.

Keywords: International capital, capital flows, macroeconomic, Vietnam.

1. Mé dau viét nay phan tich chu chuyén vén quéc té &
Viét Nam trong 10 ndm gan day; anh huong
ctia no t6i su 6n dinh kinh té vi mé cua Viét
Nam va céc giai phap diéu tiét cac dong
von nay.

Trong khoang mudi ndm qua, Viét Nam da
thu hat dwgc mot lugng 16n voén dau tu
nude ngoai, trong d6 dong von dau tu truc
tiép nudc ngoai (FDI) chiém ty trong 16n va
twong d6i 6n dinh. Dong vén khac (OI) va
vbn dau tr gian tiép nudc ngoai (FPI) bién
dong manh. Bén canh cac dong von vao, . )
Viét Nam con ghi nhén sy dich chuyén cia  Tong dong von vao Viét Nam nam 2007 la
cac dong von trong nudc ra nude ngoai. Bai 15,3 ty USD, tang gap 3,25 lan so v6i ndm

2. Cic dong von vao Viét Nam
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2006. Tuy nhién, do khung hoang kinh té
nam 2007-2008 nén tong dong von nudc
ngoai vao Viét Nam nam 2008 dat 11,9 ty
USD, giam 22%. Sau nam 2008, cac dong
von nuée ngoai vao Viét Nam da co6 sy
phuc hdi va dat 15,4 ty USD niam 2012, va
16,9 ty USD nam 2015 [4].

Nam 2006

Nam 2015

Trong cic dong von nudc ngoai vao
Viét Nam, von FDI [uén chiém ty trong trén
50% tong von vao (Hinh 1).

Nam 2007

Hinh 1: Co cau cac dong von nudc ngoai vao Viét Nam [4]

Sau 2 ndm gia tang manh (ndm 2007,
2008), vén FDI vao Viét Nam nim 2009
giam khoang 20% so véi ndam 2008 va git
mirc 6n dinh trong khoang 7,43 dén
8,368 ty USD tir nam 2009 dén nim 2012.
Niam 2013, kinh té toan cau phuc hdi, dong
vbn FDI vao Viét Nam da c6 su ting truong
manh mé& va dat 11,8 ty USD vao
nam 2015 [4].

Vén FDI vao Viét Nam thong qua
viéc nguoi diu tu mua cd phin tai cac
doanh nghiép Viét Nam, chi mot s6 it von
FDI vao Vi¢ét Nam théng qua viéc nguoi
dau tr mua cac cong cu no tai cac doanh
nghi¢p Vi¢t Nam.

Vén FDI vao Viét Nam: linh vyc cong
nghiép ché bién, ché tao chiém 57,74%
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téng s6 vbén vao; linh vuc hoat dong kinh
doanh bét dong san, chiém 18,06% téng sb
vbn vao; linh vuc san xuit, phan phdi dién
chiém 4,46% tong von vao; linh vuc dich
vu luu trd va an uéng chiém 4,24%; linh
vuc xdy dung chiém 3,86% téng von vao.
Khoang 70,48% von FDI vao Viét Nam
theo hinh thic 100% va 23,52% la theo
hinh thirc lién doanh. Trong sé vén FDI vao
Viét Nam chi c¢6 3,79% theo hinh thic hop
ddng xay dung - kinh doanh - chuyén giao
(BOT), xay dung - chuyén giao (BT), xdy
dung - chuyén giao - kinh doanh (BTO);
2,2% theo hinh thirc hop ddng hop tac kinh
doanh. Tinh d&én 31/12/2015, d3 c6 62 qubc
gia va ving lanh thd dau tu vao Viét Nam,
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trong d6 dan dau 1a Han Quéc, tiép dén 1a
Malaysia, Nhat ban va Pai Loan [5]

Vén FPI vao Viét Nam chii yéu thong
qua thi truong ching khoan va cac quy dau
tu vao cac ¢ phiéu. Sau 2 nam ting trudng
manh m¢ (2006, 2007), nam 2008, von FPI
vao Viét Nam ddo chiéu, 578 tricu USD
von FPI di chay ra khoi Viét Nam; nim
2009, FPI phuc héi nhe, dat 128 triéu USD;
nam 2010, FPI tang manh, dat 2,383 ty
USD; giai doan tir nam 2011 dén nam 2013,
FPI dat khoang hon 1 ty USD mdi nim;
nam 2014, FPI chi dat 93 triéu USD; nam
2015, FPI lai déo chiéu, 65 triéu USD da
chay ra khoi Viét Nam [4]. Diéu d6 cho
thdy, thi truong dau tu gian tiép & Viét Nam
d3 khong con ste hit dbi véi cac nha dau tu
nudc ngoai.

Khéng nhu von FDI va FPI, vén OI vao
Viét Nam lién tyc tang tr nam 2006 va dat
5,1 ty USD nam 2009. Giai doan tr nam

2011 dén 2015 dat khoang 4,8 - 5,7 ty USD
mdi nam [4].

3. Cic dong von ra khéi Viét Nam

Trong giai doan tir 2006-2015, dong von
Viét Nam chdy ra nudc ngoai c6 nhiing dac
diém sau:

- Dong von dau tu cia Viét Nam ra
nudc ngoai lién tuc ting cao sau 2 nam
2006, 2007, dat gan 8 ty USD nam 2010;
nam 2013 tang 1én 14,75 ty USD; nam
2014 dat 8,7 ty USD; nam 2015 dat hon
15,3 ty USD.

- Dong dau tu cta Viét Nam ra nudc
ngoai chu yéu 1a dong dau tu khéc, thé hién
0 viéc cac ngan hang thuong mai cta Viét
Nam guri tién & nude ngoai. Pau tu truc tiép
ra nudc ngoai chwa nhidu. Tong s6 von dau
tu tryc tiép ra nudc ngoai tir ndm 2006 dén
2015 chi dat hon 8,5 ty USD.

H.llj.

18,000 : ;
mm Dau fu true tiep ra nuoce ngoai

16.000 mmmm Pau tu gian tiép ra nuée ngoai
14.000 - s Dau tu khac ra nuoc ngoai
12.000 - ——Tdng cong cac dong vénra nuéc
10,000

8,000 -

6.000 - 02

4,000

2,000 -

0 +—1

2.000 2006 2009 2010
-4.000

13337

ngoai cuia Viét Nam

8.709
743

2011 2012 2013 2014 2015

Hinh 2. Cac dong vén ra khoi Viét Nam (triéu USD) [4]
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4. BAt 6n Kkinh té vi md va tai chinh &
Viét Nam

Chu chuyén von qudc té trong giai doan
2006-2015, dic biét 1a bién dong cac dong
vbn vao, da anh huong 16n dén kinh té vi
mo va tai chinh cia Viét Nam. Su anh
huong nay thé hién nhu sau.

- Tang trudng kinh té

Sau thoi ky suy giam tang trudng vao
nam 1998, 1999, téc do ting truong tong
san pham trong nuéc (GDP) cta Viét Nam
da phuc hoi va lién tuc dat muc ting truong
trén 8%/nam tr nam 2005 dén ndm 2007.
Tuy nhién, toc d6 ting truong GDP nim
2008 sut giam xudng con hon 6% va hon
5% nam 2009; nam 2010 c6 su phuc hoi
nhe, nhung nam 2011 lai sut giam.

Diéu nay cho thay bién dong cua céac
dong von vao c6 su twong dong voi bién
dong tang truong GDP. Cac dong von nudc
ngoai vao Viét Nam di dong gop mot phan
rat quan trong dé giai quyét thiéu hut giira
tiét kiém va ddu tu trong nudc, ting truong
kinh té cta Viét Nam.

Xem xét ty trong von nudc ngoai trén
GDP va toc df ting truong GDP hang nim
ta thay c6 sy bién dong cung. chiéu giita hai
bién s6 nay. Khi ty trong von nudc ngoai
trén GDP tang trong nhirng nam 2006, 2007
thi tdng trudng GDP ciling ting va khi ty
trong von nudc ngoai trén GDP giam tur
nam 2008 tré di thi toc do ting trusng GDP
cling giam theo.

- Lam phat

Su gia ting dong vén nudc ngoai chay
vao qudc gia qua muc s& tao ra ap luc gia
tang lam phat. Giai doan 2007-2009, Viét
Nam da chimg kién lam phat ting cao. Néu
nam 2007, lam phat 1a 7,39% thi dén nam
2008, lam phat ¢ Viét Nam la 23,12% (géip
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hon 3 1an so v6i nam 2007). Mirc lam phat
& Viét Nam sau d6 da dugc kiém ché Xuéng
murc mot con sb trong hai nam 2009, 2010
nhung lai ting vot 1én hon 18% vao nam
2011. Co thé thdy, viéc gia ting qua mirc
céc dong von vao trong giai doan trude nim
2008, dac bi¢t trong hai nam 2006, 2007 da
khién cho lam phat & Viét Nam tang cao
trong hai nam 2008, 2009. Viéc sut giam
cac dong von vao trong nam 2008 ciing véi
nhiing bién phap can thi€p ctia Chinh phu
da khién lam phat giam bt téc d6 vao nam
2009 nhung sy quay tr¢ lai cia cac dong
von dau tu di khién cho lam phat ting tro
lai trong ndm 2010.

- Tham hut can can thuong mai va tham
hut ngan sach

Su gia ting cac dong von nudc ngoai
vao 1a mot trong trong nhimng diéu kién dé
tai trg cho nhap khau. Do d6, dong vbn vao
nhiéu s& din toi thdm hyt can cin thuong
mai, dédc biét khi cac dong von d6 xuat phat
tor hoat dong dau tu truc tiép va dau tu
khac. Giai doan tir 2006-2008, khi cac dong
vbn vao ting manh (nim 2007 1a 12,1%
GDP) thi thdm hut can can thuong mai
cling rat 16n (gan 16% GDP). Tir nim 2009,
khi cac dong vén nay co dau hiéu suy giam
thi tham hut can can thuong mai cua Viét
Nam ciing dugc cai thién.

Bén canh tham huyt can can thuong mai
thi Viét Nam ciing phai d6i mat voi tham
hut ngan sach. Tham hut ngan sach lién tuc
gia tang tir nam 2003 dén nam 2009; nim
2010, tham hut ngan sach c6 giam do6i chut
nhung vin ¢ mic gan 110 nghin ty dong
Viét Nam (VND). Tong thu ngén sach ting
lién tuc tr muc khoang 28,92% GDP nam
2003 1én gan 40% GDP vao nam 2010. Tuy
nhién, chi ngan sach ciing tang nhanh véi
tbe do tuong tu; diéu d6 khién tinh trang
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tham hut dién ra dai ding xung quanh mirc
5-6% GDP. Riéng nam 2009, mic tham hut
chiém gan 7% GDP véi gia tri 1a hon 114
nghin ty VND.

Tham hut ngan sach lién tuc va kéo
dai da tao ra mot sb ap luc nhat dinh cho
viéc duy tri sy bén viing cia no cong.
Tong ng cong & Viét Nam lién tuc ting tir
niam 2009 va dat dinh vao nam 2010 la
57,3% GDP. Ng¢ cong nudc ngoai cua
Viét Nam thuong xuyén dao dong trong
khoang 25-30% GDP, trong khi d6 thi ng
nudc ngoai dao dong trong khoang 30-
40% GDP. Riéng nam 2010 va 2011, ng
nudc ngoai cua Viét Nam chiém hon 40%
GDP. Sy gia ting vé ty 1& no cong va ng
cong nudc ngoai so GDP trong nhiing
nim qua la hé qua cia viéc téc do ting
truéng cia ng nudc ngoai va ng nudc
ngoai cua khu vuc cong ludén ¢ muc cao
hon so véi toc do ting truong GDP.

- Ty gia hoi doai

Bién dong manh mé cac dong vén nude
ngoai dan dén nhimng bt on trong can can
thanh toan, dac biét 1a can can thuong mai,
gdy ap luc 1én ty gia hdi doai giita VND va
USD, khién ngan hang nha nudc va cac co
quan khac phai lién tuc diéu chinh chinh
sach dé hap thu ludng von hodc ddi pho véi
su thiéu hut vén.

VND da mét gia thyc té trong giai doan
2000-2003, 1én gia thyc té trong giai doan
2004-2007 va cai thién doi chut trong giai
doan 2008-2010, nhung tinh dén cubi nam
2010 thi ty gia thuc hitu hiéu da phuong
van cao hon ty gia danh nghia nim 2003
khoang 20%. Diéu d6 cho thdy, khi dong
von vao ting nhanh trong giai doan 2005-
2007 thi VND da lén gia thuc so voi cac
dong tién khac. Nam 2008, 2009, khi dong
vbn vao Viét Nam sut giam, thi VND mét

gia thuc t& so v6i cac dong tién khac. Khi
dong von vao Viét Nam c6 dau hiéu phuc
ho6i vao nam 2010 thi VND lai 1én gia thuc
té so v6i cac dong tién khac. Tuy nhién
mirc do bién dong cua ty gid thuc khong
manh bang giai doan 2006-2008. Bién dong
ty gia thyc di khién ngan hang nha nudc
phai nhiéu lan diéu chinh bién d6 giao dich
ty gia hdi doai danh nghia. Cu thé, trong
giai doan 2007-2009, ngan hang nha nudc
lién tuc ndi rdng bién dd giao dich va dén
thang 3/2009, bién 40 giao dich dugc néi
rong 1én dén 5%. Bién dong kinh té vi mo
da khién ngan hang nha nudc phai thu hep
bién d¢ giao dich ty gia tir sau nam 2009 va
dén thang 2-2011, bién do giao dich ty gia
1a 1%.

- Hoat dong huy dong va cho vay cta h¢
thong ngan hang

Cac dong von vao di tai trg cho viéc
thanh 1ap cac doanh nghiép mdi va tao
ngudn von huy dong cho cic ngan hang
thuong mai. Cung véi su gia tang manh céc
dong vbn vao trong nam 2007, téc do ting
téng huy dong vén tir nén kinh té va toc do
ting tién gui ngoai t& ciing ting manh
(51,5% va 33,2% twong tng). Khi dong vén
nudc ngoai vao Viét Nam sut giam trong
nam 2008 va 2009 thi tdc do ting tong von
huy dong ciing giam. Mic du cac dong von
vao c¢6 dau hiéu phuc hoi trong nam 2009-
2011, nhung téc d6 ting tong huy dong von
van khong dugc cai thién nhiéu.

Mot diém can luu y & day 14, mic du
huy dong von ngoai té ting lén nhung
khong ddng déu giita cac nhém ngén hang.
Huy dong ngoai té chi yéu tip trung vio
nhom ngan hang thuong mai nha nudc va
nhom ngoai nha nudc va lién doanh. Thoi
ky hau WTO, do nhiéu ngan hang thuong
mai ¢6 phan quy md nho, chua cé kinh
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nghi¢ém trong quan tri kinh doanh nén kho
huy dong dugc von, trong khi nhu cau tin
dung bung nd di khién nhiéu ngan hang
thuong mai vay trén thi truong lién ngan
hang dé cip tin dung. Bién dong l3i suit co
ban, 14i suat tai chiét khau va 1ai suat tai cap
von trong giai doan 2007-2009 ciing cho
thy diéu nay.

Ngoai ra, dé dat dwgc muc tiéu tang
trudng cao, trong bdi canh dong von vao
lién tuc gia tang tir nhitng nam dau cua thé
ky XXI, Viét Nam da thyc hién chinh sach
tién t& va tai khoa theo hudng néi 1ong, 1ai
suét co ban va ty 1€ dy trir bat budc hau nhu
khong thay doi tir nim 2003-2007. Diéu
nay da khién cho tong phuong tién thanh
toan ting nhanh va bung nd tin dung da
xay ra.

Téc @6 tang truong tin dung di nhay
vot 1én murc 53,89% nam 2007, sau d6 giam
manh xubng con 25% nim 2008. Nim
2009, tin dung tang trd lai vdi mue 39,58%.
Sau d6, nho cac bién phap quyét liét cia
Viét Nam, tdc do tang trudng tin dung da
giam xudng trong hai nam 2010 va 2011.
Nam 2011, tang truong tin dung chi & muc
14%. Mot diéu dé nhan thiy 1a, ¢ Viét
Nam, tin dung cho nén kinh té chu yéu
bang VND (chiém 75 - 82% tong tin dung
cho nén kinh t&). Tin dung bang ngoai té
van chi & muc thap, chiém 18 - 25% tin
dung va mirc bién dong tin dung ngoai té so
Vol téng tin dung cho nén kinh té thi van
dong cung chiéu véi su bién dong tong cac
dong von vao Viét Nam. Tir d6 c6 thé thay
rang, cac dong von vio gia ting di lam ting
tin dung cho nén kinh t& va gop phan thoi
bung tin dung vao nam 2007.

Véi nhitng nd lyc nham giam thiéu “do6
la héa” (USD hoa) giai doan 2000-2001,
mét can d6i vé tién té giira tién guri ngoai té
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va tién vay ngoai té di duoc giam dan trong
giai doan 2003-2006. Nam 2007, ty 18 tién
gui ngoai t€ trén tong tién gui va tién vay
ngoai té trén tong tién vay chi con chénh
1éch rat it (1,5%). Tuy nhién, cing véi su gia
tang cac dong von vao nam 2007, thi trong
hai nam 2008, 2009, ty 1¢ tién gui ngoai
t¢/téng tién giri da gia ting, trong khi d6 tién
vay bang ngoai té lai giam manh khién mat
can ddi tién té lai Xay ra. Pén nim 2010, tinh
hinh lai ngugc lai, ty 1€ tién gui ngoai té
giam manh trong khi ty 18 tién vay ngoai t&
lai ting cao va co xu hudng ty 1¢ tién vay
ngoai t&/tong tién vay 16n hon tién giri ngoai
t&/tong tién guri.

- Bién d6ng trén thi trudng ching khoan
Viét Nam

Nhiing bién dong ctia von FPI va dong
thai cua cac nha dau tu nudc ngoai trén thi
truong chimg khoan Viét Nam da khién cho
thi truong ching khoan Viét Nam bién
dong manh. Chéng han nhu, khi dong von
FPI lién tyc d6 vao Viét Nam tir quy I nim
2006 dén quy III nam 2007, thi chi s VN-
index tang manh va dat mac ky muc la
1170,67 diém (ngay 12/3/2007). Sau d6, khi
von FPI sut giam manh va thdm chi con
chay ra khoi Viét Nam trong 4 quy lién
tiép, tir quy II nam 2008 den quy I ndm
2009 voi tong s6 von ra la gan 2,5 ty USD,
thi VN-index giam diém lién tuc va cham
day vao ngiy 24/2/2009 voi 235,5 diém.
Dong vbén FPI bat dau quay tro lai Viét
Nam tur quy II ndm 2009 va dat gia tri hon
1,2 ty USD vao quy I nam 2010, di khién
thi trudng chimg khoan Viét Nam hdi phuc
dugc phan nao, tuy nhién cho dén nay, thi
truong ching khoan Viét Nam van chua
thoat khoi tinh trang &m dam. Bén canh tac
dong dén thi trudng chimg khoan Viét
Nam, su bién dong cua von FPI con 12 mot
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nhan t6 1am ting cac phi vu thoai von trong
doanh nghiép ¢ Viét Nam. Trong giai doan
2003-2010, da xay ra 150 vu thoai von cua
cac nha dau tu nudc ngoai véi tong gia tri
thoai von 1én toi 1,8 ty USD. Mbi mét du
an goép von co phan vao doanh nghiép chi
hoat dong trung binh khoang 3 nam, sau do
cac nha dau tu nudc ngoai s& tuyén bd thodi
vbn mot phan hodc toan bo.

Nghién ctru trén cho thdy bién dong
cac dong von nudc ngoai 1a mot trong
nhitng nhan t§ quan trong gdy ra bit 6n
kinh t& vi mo va tai chinh cho Viét Nam.
Do d6, Viét Nam can c6 nhitng quyét dinh
chinh sach phu hop nham tin dung tdi da
nhimmg tic dong tich cuc va han ché tdi
thiéu nhimg tac dong tiéu cuc do cac dong
von nudc ngoai gy ra.

5. Mot vai ggi y chinh sach

Nghién ctru cho thay viéc sir dung cac cong
cu chinh sach vi mé & Viét Nam con chua
hi€u qua va kip thoi; cac cong cu than trong
da c6 nhung hi¢u qua chua cao. Cac cong
cu kiém soat von tap trung chil yéu vao viéc
quan 1y hanh chinh cac dong vén nudc
ngoai vao Viét Nam. Cuy thé, ddi v6i dong
vbn FDI, viéc quan 1y sy di chuyén dong
v6n nay con chua rd nét, chu yéu tap trung
vao quan ly hoat dong vén FDI (quan ly
ngoai hdi d6i v6i von FDI con kha tu do).
Déi voi dong vén FPI, viéc quan Iy méi chi
dimg lai ¢ viéc yéu cau mé tai khoan FPI,
thuc hién cac giao dlCh thong qua tai khoan
nay va quy dinh vé ty 18 nam giit von cd
phan cta nha dau tu nude ngoai ma chua co
cac bién phap giam bién dong cua dong von
nay. P6i véi von dau tu khac, viéc quan 1y
dong von nay méi chi tap trung vao hoat

dong vay va ng nudc ngoai, trong do ca
nhan hién nay ciing dugc vay va ng nudc
ngoai. Quan ly dong tién va tién gui trong
dau tu khac con han ché.

Chinh vi vy, Viét Nam can cé nhimng
bién phép cu thé va hiéu qua hon dé diéu
tiét sy di chuyén cua cac dong von nudc
ngoai nhu sau:

Thir nhat, lua chon cong cu diéu tiét
pht hop v6i muc tiéu diéu tiét va bién dong
cac dong von nudc ngoai. Pé ddi pho véi
bién dong vi mod cia cac dong vén nudc
ngoai, trudc hét Viét Nam can su dung
chinh sach can thiép vao du trit két hop véi
chinh sach trung hoa hoéa, nhung chi s
dung cac chinh sach nay tam thoi, sau do su
dung cac chinh sach tién té va tai khoa thich
hop. T1ep sau cac bién phap thuéc nhom
kinh t& vi mo, néu cac dong von vao giy ra
cac rui ro cho hé thong tai chinh thi Viét
Nam can ap dung cac bién phap than trong
va kiém soat von. Luu ¥ 13, trude khi ap
dung céc bién phap diéu tiét, Viét Nam can
xem x¢ét va du doan cac chi tiéu giam sat tai
chinh dé xac dinh rii ro va dua ra quyét
dinh c6 hay khong diéu tiét.

Thiz hai, nang cao hi¢u luc diéu tiét
chinh sach kinh t¢ vi mo. Hi¢u lyc diéu tiét
chinh sach kinh té vi mo 1a mot nhan té
quan trong g6p phan diéu tlet thanh cong su
di chuyén cia céac dong voén nudc ngoai
chay vao Viét Nam. Dé nang cao ning luc
diéu tiét chinh sach kinh té vi mé, Viét
Nam cén: didu hanh ty gia 6n dinh, than
trong va linh hoat; phdi hop chinh sach 1ai
suat voi chinh sach ty gia va cac cong cu
thudc chinh sach tién té nham diéu tiét hop
ly lugng tién dy trit va dam bao thanh
khoan trén thi truong; thuc hién chinh sach
tai khoa chit ché va cai cach co cau kinh té
manh mé& hon.
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Thir ba, ting cuong va phat trién cac
bién phap gidm sat than trong dbi voi khu
vuc tai chinh. Hoan thién cac quy ché than
trong trong hoat dong ngan hang; t6 chuc
t6t viéc theo ddi, thanh tra, giam sat thuc
hién quy dinh than trong, an toan cua cac td
chuc tin dung; xay dung mang ludi an ninh
tai chinh va hé thong canh bao som. Pay
chinh 13 hang rao bao vé dau tién chdng lai
nhimg rai ro tai chinh do bién dong manh
cac dong von nudc ngoai chay vao giy ra.

Thit tur, thiét ké cac bién phap kiém soat
v6n hiéu qua. Khi d6i mit v6i cac dong von
duoc du kién 1a tam thoi, Viét Nam can sir
dung kiém soat von kém theo ting cuong
cac bién phap than trong nham chéng lai su
xoay vong tin dung va nén ap dung cac bién
phap nay cho dén khi dong vén giam bét.
Néu muc tiéu kiém soat vén 1a nham 6n
dinh kinh t¢ vi mo thi nén 4p dung kiém
soat von cho toan bo cac dong vén nudc
ngoai vao vi tong cac dong von vao giy ra
cac van dé vé canh tranh va ty gia hdi doai.
Néu muyc tiéu 1a 6n dinh tai chinh thi kiém
soat von co thé tap trung vao nhitng hinh
thirc vén vao rti ro hon va Viét Nam lua
chon s dung kiém soat theo gia vi céc
chinh sach nay rd rang va linh hoat hon.

Thir nam, phdi hop chinh sach va cac
giai phap hd tro nham giit 6n dinh kinh té
vi md va khu vuc tai chinh & Viét Nam.
Kiém soat lam phat, giir 6n dinh gia ca;
giam dan nhép siéu, cai thién can cén ving
lai, nang cao hiéu qua dau tu, cin bang thu
chi ngan sach nha nudc, git ty 1€ ng cong
trong gidi han an toan; phéi hop tét chinh
sach tién té, ty gia va chinh sach tai khoa;
cing c¢b va hoan thién cac thi truong tai
chinh trong nudc. ..
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Nhimng phan tich trén cho thdy, chu chuyén
von quéc té, dic biét la bién dong cac dong
von nudc ngoai 1a mot trong nhitng nhan t6
gdy ra bat 6n kinh t& vi mé va tai chinh cho
Viét Nam trong thoi gian qua. Do do, Viét
Nam can c6 nhitng quyét dinh chinh sach
diéu tiét, kiém soat phu hop, nham tin dung
tbi da nhitng tac dong tich cuc va han ché tdi
thiéu nhiing tac dong tiéu cyc do cac dong
von nude ngoai gay ra.
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