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2. VỐN NƯỚC NGOÀI VÀ MỘT SỐ GỢI Ý ĐỐI VỚI VIÊåT NAM

2. 1. Thực trạng vốn nước ngoài vào Việt Nam và các hệ quả

Các dòng vốn nước ngoài đổ vào Việt Nam bao gồm các nguồn chủ yếu sau: vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI), hỗ trợ phát triển chính thức (ODA), kiều hối của người Việt Nam sinh sống và làm việc ở nước ngoài, vốn đầu tư gián tiếp (FPI) và các nguồn khác.

Tính đến cuối năm 2007, cả nước có trên 9500 dự án đầu tư nước ngoài được cấp giấy phép đầu tư với vốn đăng kí trên 98 tỉ USD (bao gồm vốn tăng thêm). Trừ các dự án đã hết thời hạn hoạt động và giải thể trước thời hạn còn 8590 dự án với tổng vốn đăng kí 83,1 tỉ USD, trong đó vốn thực hiện gần 30 tỉ USD (đã loại trừ phần vốn góp của phía Việt Nam). Cũng như các nước đang phát triển trên thế giới, Việt Nam cũng trải qua hai làn sóng nước ngoài đổ vào. Làn sóng thứ nhất khởi đầu từ những năm đầu của thời kì đổi mới, khi Quốc hội khoá VIII thông qua Luật Đầu tư nước ngoài, tạo cơ sở pháp lí cho thu hút đầu tư nước ngoài, đạt đỉnh cao vào năm 1996, sau đó giảm dần vì chịu  ảnh hưởng của cuộc khủng hoảng tài chính Đông Á 1997-1978. Làn sóng thứ hai bắt đầu từ năm 2000, tăng mạnh vào năm 2006 và đặc biệt là năm 2007, khi vốn FDI đăng kí đạt kỉ lục ở mức 20,3 tỉ USD. 

Vốn ODA và dòng kiều hối đổ vào cũng tăng nhanh. Tính đến hết năm 2007, ODA Việt Nam cam kết khoảng 40,7 tỉ USD, giải ngân khoảng 19,6 tỉ USD; kiều hối chuyển về bằng con đường chính thức đạt trên 31 tỉ USD.

Ngoài vốn FDI, ODA, kiều hối, dòng vốn đầu tư gián tiếp (FPI) vào Việt Nam đã được cải thiện, số lượng và quy mô hoạt động của các quỹ đầu tư nước ngoài tại Việt Nam tăng đáng kể. Làn sóng FPI đầu tiên vào Việt Nam xuất hiện từ những năm đầu thập kỉ 90 với sự xuất hiện 7 quỹ đầu tư từ nước ngoài với số vốn huy động khoảng 700 triệu USD. Tuy nhiên, sau cuộc khủng hoảng tài chính Đông Á (1997-1998), phần lớn các quỹ đầu tư nước ngoài đã rút khỏi Việt Nam, chỉ còn duy nhất quỹ Vietnam Enterprise Investment Fund (VEIL) do Công ty Dragon Capital (Anh) quản lí. 

Làn sóng thứ hai được khởi động lại từ năm 2002, khi những nhà đầu tư nước ngoài thấy được cơ hội kinh doanh lớn từ quá trình cổ phần hoá các doanh nghiệp Nhà nước (DNNN) của Việt Nam, với sự xuất hiện của Quỹ Mekong Enterprise Fund, với số vốn 18,5 triệu USD. Đến cuối năm 2006,  có hơn 20 quỹ đầu tư nước ngoài được thành lập với tổng số vốn FPI vào Việt Nam trên 2 tỉ USD. Kể từ đó, dòng vốn này liên tục tăng nhanh. Cùng với việc thành lập các quỹ đầu tư tại Việt Nam, trong thời gian gần đây, số nhà đầu tư nước ngoài (cá nhân và tổ chức) đầu tư vào thị trường chứng khoán Việt Nam đang tăng nhanh. Theo số liệu của Trung tâm Lưu kí Chứng khoán thuộc Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước, đến ngày 3/3/2008, đã có 600 tổ chức và 9.200 cá nhân là nhà đầu tư nước ngoài được cấp mã giao dịch. Trong năm 2007, có khoảng 6,5 tỉ USD lượng vốn FPI vào Việt Nam, dự báo năm 2008, sẽ đạt 7,3 tỉ USD. Các nhà đầu tư nước ngoài đã tham gia tích cực vào các DNNN cổ phần hoá, các ngân hàng thương mại cổ phần (NHTMCP), mua trái phiếu chính phủ và trái phiếu doanh nghiệp, tham gia vào thị trường bất động sản...

Vốn nước ngoài đã góp phần quan trọng phát triển kinh tế - xã hội trong 20 năm đổi mới; tạo điều kiện thuận lợi cho tăng trưởng kinh tế khá cao và liên tục thông qua mở rộng quy mô đầu tư nội địa với chi phí vốn thấp hơn; mở rộng cạnh tranh trên thị trường; tiếp cận trình độ công nghệ hiện đại, kiến thức quản lí tiên tiến; tăng tính thanh khoản cho thị trường, đồng thời cũng đẩy mạnh hoạt động sâu rộng, mạnh mẽ của các thị trường chứng khoán.

(Xem Bảng 4 và Biểu đồ 1)

Bảng 4: FDI, ODA, kiều hối, FPI giai đoạn 1992 – 2007


[image: image1.emf] 92  93  94  95  96  97  98  99   FDI (tr.USD)  260  832  1048  1780  1813  2074  800  700   ODA (tr.USD)  487  54  272  443  336  550  796  970   Kiïìu höëi  (tr.USD)  136  141  250  285  469  400  950  1200   FPI (tr.USD)           Töíng FDI,  ODA, kiïìu  höëi, FPI   % so vúái GDP  883     8.8  1027     8  1570     10.4  2508     12.5  2618     10.6  3024     11.3  2546     9.4  2870     10   GDP (tó USD)  (1)  10  12.8  15.1  20  24.6  26.7  27.1  28.6    2000  01  02  03  04  05  06  07 (2)   FDI (tr.USD)  800  900  1100  1894  1878  1954  2400  5600   ODA (tr.USD)  1361  958  1020  1258  1394  1432  1380  158 0   Kiïìu höëi  (tr.USD)  1757  1820  2200  2600  3800  4200  5200  6000   FPI (tr.USD)       865  1313  6500   Töíng FDI,  ODA, kiïìu höëi  FPI   % so vúái GDP  3918     12.6  3678     11.3  5243     15  5752     14.5  7072     15.5  8451     15.9  10293     16.9  19680     27.3   GDP (tó USD)  31  32.5  35  3 9.6  45.5  53  61  71    


Nguồn: IMF Staff Country Report No 98/30, April 1998; No 03/382, December 2003; No 07/338, December 2007

Tính toán của tác giả từ các nguồn của IMF nêu trên; (2) tổng hợp từ nhiều nguồn khác nhau
Biểu đồ 1: FDI, ODA, kiều hối, FPI giai đoạn 1992-2007
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Bên cạnh đó, dòng vốn nước ngoài vào với quy mô lớn cũng gây ra một số ảnh hưởng bất lợi đến tình hình kinh tế vĩ mô, mà Việt Nam cũng không là ngoại lệ. 

Thứ nhất, làm tăng tổng phương tiện thanh toán, gây sức ép lạm phát, cho dù Ngân hàng Nhà nước (NHNN) đã thực hiện các nghiệp vụ trung hoà. Với chế độ được quản lí, Ngân hàng Trung ương (NHTW) thường can thiệp trên thị trường ngoại hối để tránh áp lực tăng giá nội tệ khi luồng vốn vào nhiều. Kết quả là dự trữ ngoại hối gia tăng và tăng tổng phương tiện thanh toán, gây sức ép lạm phát. Mặc dù đã tiến hành can thiệp trung hoà qua kênh nghiệp vụ thị trường mở và dự trữ bắt buộc, tổng phương tiện thanh toán vẫn tăng mạnh ở Việt Nam. Dòng vốn vào tăng đột biến trong năm 2007 đã làm cho tổng phương tiện thanh toán tăng 36,9%. Theo Thời báo Kinh tế Sài Gòn (số 10/2008), trong nửa đầu năm 2007, NHNN đã tung ra 105 nghìn tỉ đồng để mua vào 6,5 tỉ USD làm dự trữ ngoại tệ, sau đó lại tung thêm 40 nghìn tỉ đồng để mua thêm 2,5 tỉ USD. Như vậy, tổng số tiền tung ra mua 9 tỉ USD là 145 nghìn tỉ đồng. Thông qua nghiệp vụ can thiệp trung hoà, NHNN thu hồi về 90 nghìn tỉ đồng, như vậy, số tiền phát hành thêm cho thị trường để mua ngoại tệ là 55 nghìn tỉ đồng, tăng 34,6% so với cuối năm 2006 (55 nghìn tỉ đồng/159 nghìn tỉ đồng). 

Thứ hai, dòng vốn vào nhiều tạo áp lực tăng giá nội tệ, tăng thâm hụt cán cân thương mại. Thông thường, khi có một luồng vốn lớn đổ vào một quốc gia (cả vốn đầu tư trực tiếp và gián tiếp), điều dễ nhận thấy trước tiên là lãi suất huy động vốn dài hạn trong nước sẽ giảm và chi tiêu đầu tư sẽ tăng. Chi tiêu đầu tư tăng có nghĩa là nhu cầu về nhập khẩu các loại máy móc, trang thiết bị, nguyên vật liệu phục vụ cho các dự án đầu tư tăng. Mặt khác, khi một lượng ngoại tệ lớn được đổ vào, nó sẽ tác động đến quan hệ cung cầu của đồng nội tệ trên thị trường ngoại hối: cầu về nội tệ lớn hơn cung, do đó, tỉ giá hối đoái danh nghĩa sẽ giảm (trong cách yết giá trực tiếp, hay là nội tệ lên giá, tức là, ít đồng nội tệ hơn đổi lấy một đơn vị ngoại tệ). Hiển nhiên, khi nội tệ lên giá (tỉ giá danh nghĩa giảm), các ngành sản xuất xuất khẩu sẽ gặp khó khăn, hay nói cách khác, sẽ tác động đến việc phân bổ nguồn lực của nền kinh tế theo hướng tập trung vào khu vực sản xuất cho tiêu dùng trong nước nhiều hơn cho xuất khẩu. Trong khi đó, sự tăng giá của nội tệ sẽ làm cho hàng hoá nhập khẩu rẻ tương đối  so với hàng hoá trong nước và như vậy, xu hướng tiêu dùng sẽ chuyển dịch từ các hàng hoá phi  thương mại sang các hàng hoá thương mại. Tất cả những tác động này đều dẫn đến một kết quả là nhập khẩu sẽ tăng mạnh so với xuất khẩu và thâm hụt cán cân thương mại ngày càng nặng nề. Bên cạnh đó, với chế độ tỉ giá thả nổi có quản lí, đồng nội tệ chịu áp lực tăng giá do luồng vốn vào nhiều sẽ tạo thêm áp lực lạm phát như đã đề cập nếu như can thiệp trung hoà của NHTW không hoàn hảo, và khi đó, tỉ giá thực sẽ giảm (nội tệ lên giá thực). 

Trong giai đoạn từ năm 2000 đến tháng 9/2007, VND đã giảm giá danh nghĩa khoảng 14% so với USD do Chính phủ tiếp tục thực hiện chính sách tỉ giá theo hướng khuyến khích xuất khẩu, kiểm soát nhập khẩu. Tuy nhiên, trong bối cảnh đồng USD đang giảm giá so với các ngoại tệ mạnh và các dòng vốn lớn đang vào Việt Nam làm phức tạp thêm nỗ lực ngăn cản VND lên giá. Từ tháng 10/2007 đến 04/04/2008, nhất là sau khi NHNN nới lỏng biên độ dao động tỉ giá từ +- 0,75% lên +- 1%, tỉ giá danh nghĩa USD/VND giảm khoảng 1,2% (VND lên giá), tỉ giá ngày 04/04/2008 là 1USD =15.960 VND. Trong khi đó, từ năm 2000 đến tháng 6/2007, tỉ giá hiệu lực danh nghĩa NEER tăng 22,6% (VND giảm giá danh nghĩa so với rổ tiền tệ), tăng mạnh hơn mức tăng của tỉ giá USD/VND, có thể là do mức độ giảm giá danh nghĩa của VND  so với các đồng tiền khác trong rổ tiền tệ mạnh hơn so với USD. Đối với tỉ giá thực hiệu lực REER thì xu hướng biến động có khác biệt trong hai giai đoạn: từ năm 2000 đến năm 2004, REER tăng 10,7% (VND giảm giá thực so với rổ tiền tệ). Kể từ năm 2005, REER có xu hướng giảm (VND lên giá thực so rổ tiền tệ) và đến tháng 6/2007, REER giảm 2,4% so với năm 2000, một mức giảm không đáng kể, nhưng so với năm 2004 thì đã giảm 13,1%. Điều gì đã xẩy ra với REER trong giai đoạn này? Có thể, một trong những nguyên nhân đó là, lạm phát CPI của Việt Nam trong giai đoạn này tăng cao hơn các đối tác thương mại chủ yếu, làm cho mức tăng tỉ giá danh nghĩa không đủ để bù đắp cho mức tăng lạm phát, nên làm giảm REER (Biểu đồ 2). 

Biểu đồ2: diễn biến tỉ giá USD/VND, NEER và REER, năm 2000=100
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Bảng 5: tỉ giá giai đoạn 2002-tháng 6/2007
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Nguồn: IMF Staff Country Report No 07/338, December 2007 có sự điều chỉnh theo phương pháp yết giá trực tiếp và phương pháp tính REER. Năm 2000 = 100.

Làn sóng vốn nước ngoài vào Việt Nam lần thứ hai thường đi kèm với thâm hụt cán cân thương mại và cán cân vãng lai ngày càng tăng, đạt mức kỉ lục vào năm 2007 khi dòng vốn nước ngoài vào tăng đột biến (Biểu đồ 3). Mặc dù thâm hụt cán cân vãng lai đang tăng lên, song sự gia tăng các dòng vốn vào dẫn đến việc tích luỹ dự trữ ngoại hối ngày càng lớn. Tổng lượng dự trữ ngoại hối đã tăng lên lên mức 21,9 tỉ USD, tương đương với 20 tuần nhập khẩu, khoảng 30,7% GDP vào cuối năm 2007. Trong khi đó, dự trữ ngoại hối của các nước, vùng lãnh thổ châu Á mới nổi (bao gồm Trung Quốc, Hồng Kông, Ấn Độ, Indonesia, Hàn Quốc, Malaysia, Philippines, Singapore, Đài Loan, Thái Lan) đến tháng 4/2007 là 37,5% GDP; trong đó, Trung Quốc: 45%; Hồng Kông: 68,3%; Malaysia: 56,3%; Singapore: 102,4%; Đài Loan: 73,9%; Thái Lan: 32,8% (Herve Hannoun, Deputy General Manager of the BIS. “Policy responses to the challenges posed by capital inflows in Asia, 28 July 2007). Rõ ràng các nước này đã rút ra được bài học từ cuộc khủng hoảng tài chính 1997-98 về vai trò quan trọng của dự trữ ngoại hối trong việc “bảo hiểm” rủi ro cho nền kinh tế. Tốc độ tăng trưởng kinh tế và đầu tư cao, tỉ giá ổn định trong bối cảnh thị trường ngoại hối thế giới bấp bênh, khó lường, dự trữ ngoại hối tăng lên là những bước phát triển có ý nghĩa quan trọng ở Việt Nam.

(Xem Bảng 6 và Biểu đồ 3)

Bảng 6: Cán cân thương mại, cán cân vãng lai và dự trữ ngoại hối Việt Nam giai đoạn 2001-2007
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Biểu đồ 3: Diễn biến cán cân thương mại, cán cân vãng lai
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Thứ ba, dòng vốn vào lớn có thể làm giá chứng khoán, giá bất động sản tăng đáng kể, làm tăng nguy cơ “bong bóng” tài sản trong nền kinh tế. Khi các điều kiện tiền tệ trong nước và trên thế giới được thắt chặt, bong bóng tài sản sẽ “xì hơi” gây bất ổn cho thị trường chứng khoán và thị trường bất động sản. Nếu như ở Indonesia, Philippin, Malaysia, chỉ số chứng khoán tăng khá ổn định thì ở Trung Quốc và Việt Nam lại tăng mạnh. Chỉ số chứng khoán Trung Quốc tăng mạnh từ cuối năm 2005 và tiếp tục cho đến tháng 6/2007. Còn ở Việt Nam, từ đầu tháng 11/2006 đến đầu tháng 3/2007, thị trường chứng khoán Việt Nam thực sự là một “bull market” khi tất cả các cổ phiếu lớn nhỏ đều bước vào xu thế tăng giá mạnh. VN-Index kết thúc năm 2006 với mức tăng ấn tượng 143%. Những ngày đầu năm 2007, sức nóng thị trường được nhân lên gấp bội khi nhà đầu tư tham gia ngày càng đông. Từ mức hơn 500 điểm vào cuối tháng 10/2006, VN-Index đã vượt lên mốc 1100 điểm và đạt mốc 1174,22 điểm vào ngày 12/3/2007, mức cao nhất trong lịch sử của chỉ số này. Nhưng hơn một năm sau, vào ngày 25/03/2008, chỉ số VN-Index đã giảm mạnh xuống còn 496,64. Sau một loạt các giải pháp hỗ trợ thị trường của UBCKNN, Chính phủ, VN-Index đã có sự phục hồi nhưng đến nay, đang giảm dần xuống ngưỡng 460 điểm và có nguy cơ giảm sâu hơn nếu không có các biện pháp hỗ trợ thị trường. 

(Xem Biểu đồ 4)

Biểu đồ 4: VN-Index giai đoạn tháng 10/2007 đến tháng 4/2008
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Giá nhà đất tăng ở hầu hết các nền kinh tế mới nổi Đông Á. Tại Thái Lan và Indonesia, giá đất tăng lên khoảng 180% kể từ năm 2000. Tại Trung Quốc, Hàn Quốc, Philippin, giá nhà tăng lên từ từ kể từ năm 2000 và mức tăng khoảng 40%. Thời gian qua, cùng với sự tăng trưởng nhanh của nền kinh tế, thị trường bất động sản Việt Nam cũng có nhiều dấu hiệu bất thường, nhất là khi “bong bóng” giá ngày càng phình to. Nếu thu nhập bình quân đầu người của Việt Nam còn thuộc hạng thấp nhất thế giới thì giá nhà đất lại thuộc hàng cao nhất, nhì trên thế giới. Sau giai đoạn trầm lắng 2002- 2006, trong năm 2007 và 2 tháng đầu năm 2008, giá nhà đất ở các đô thị lớn và các vùng lân cận tăng giá mạnh. Chỉ tính từ cuối năm 2006 đến cuối năm 2007, giá nhà đất ở Việt Nam và đặc biệt là các đô thị lớn, đã tăng vọt, thấp thì vài chục phần trăm, cao thì có thể lên đến 200%, giá khách sạn cao cấp trung bình tăng gấp đôi so với cuối năm 2006, còn giá văn phòng cho thuê đã trở nên ngày một đắt, xếp thứ 13 trên thế giới (theo điều tra mới đây của Cushman & Wakefield). Vốn FDI đổ vào lĩnh vực bất động sản cũng có đấu hiệu tăng vọt từ mức 400 -600 triệu USD/năm giai đoạn 2004 -2006 lên khoảng 5 tỉ USD năm 2007. Trong 3 tháng đầu năm 2008, vốn FDI đăng kí đầu tư vào bất động sản đã xấp xỉ bằng vốn đăng kí của cả năm 2007. Cụ thể trong 5,15 tỉ USD vốn đăng kí, có đến 4,45 tỉ USD đầu tư vào lĩnh vực bất động sản. 

Bong bóng giá bất động sản tiềm ẩn nhiều rủi ro nghiêm trọng đối với nền kinh tế. Các doanh nghiệp Việt Nam, nhất là các tập đoàn, DNNN lớn đang di chuyển nguồn lực từ các lĩnh vực kinh doanh cốt lõi sang các hoạt động đầu tư bất động sản, một động thái chắc chắn sẽ làm giảm năng lực cạnh tranh của các doanh nghiệp này. Bong bóng bất động sản cũng gây ra những rủi ro cho hệ thống ngân hàng. Các NHTM cho vay bất động sản dựa trên tài sản thế chấp là đất với giá cả đã được thổi phồng thì tồn tại một nguy cơ là khi giá đất “xẹp xuống”, những người vay này sẽ mất khả năng trả nợ. Mặc dù khi đó ngân hàng vẫn còn nắm giữ các khoản thế chấp bằng đất, nhưng với giá trị chỉ bằng một nhỏ giá trị của khoản đã cho vay. Theo NHNN Tp. Hồ Chí Minh, dư nợ cho vay bất động sản trên địa bàn Tp. Hồ Chí Minh tính đến cuối năm 2007 lên đến gần 35.000 tỉ đồng, tương đương 10% tổng dư nợ của toàn hệ thống trên điạ bàn. Trong khi đó, để kiềm chế lạm phát, NHNN đã thực hiện các biện pháp thắt chặt tiền tệ. Bên cạnh đó, trước sức “nóng” quá lớn của thị trường bất động sản, mức giá tài sản đã vượt quá xa giá trị thực của nó, khiến nhiều người lo ngại thị trường sẽ bị xì hơi, dẫn đến đổ vỡ hàng loạt. Từ những lí do trên, từ đầu năm 2008, các NHTM đã đồng loạt “siết” lại các khoản tín dụng cho vay bất động sản. Đồng thời, Chính phủ cũng đã chỉ đạo các Bộ, ngành thực hiện đồng bộ các giải pháp để “hạ nhiệt” thị trường bất động sản, góp phần phát triển lành mạnh thị trường bất động sản, chống đầu cơ bất động sản thông qua việc kiểm soát tín dụng, chính sách thuế, kết hợp với các biện pháp hành chính cần thiết (Chỉ thị số 01/2008/CT-TTg ngày 09/01/2008 và Công văn số 319/TTg-KTTH ngày 03/03/2008 của Thủ tướng Chính phủ v/v tăng cường các biện pháp kiềm chế lạm phát năm 2008). Sau những thông tin về chính sách và các động thái kiểm soát chặt chẽ cho vay bất động sản của các NHTM, từ cuối tháng 2/2008, thị trường bất động sản đã có dấu hiệu hạ nhiệt. 

2.2. Một số gợi ý chính sách

Dòng vốn nước ngoài như con dao hai lưỡi đối với nền kinh tế, nhất là đối với các nền kinh tế đang phát triển, nơi cơ chế quản lí các dòng vốn còn hạn chế. Khi chúng đổ vào nhiều như hiện nay, nền kinh tế “bội thực”; khi chúng tháo chạy mở đầu cho cuộc khủng hoảng như ở Đông Á năm 1997-1998, nền kinh tế kiệt quệ. Làm thế nào để tối đa hiệu quả của việc sử dụng dòng vốn vào để thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, đồng thời vẫn giảm thiểu được rủi ro- đây là một thách thức lớn mà các nền kinh tế mới nổi như Việt Nam phải đương đầu. 

Cơ sở luận và thực tiễn về các biện pháp kiểm soát vốn đã được nhiều công trình nghiên cứu đề cập (Chẳng hạn, Christopher J. Neely: “An Introduction to Capital Controls”; “Vietnam: Selected Issues”, IMF Country Report, December, 2007; “Kiểm soát luân chuyển vốn: Cơ sở luận và thực tiễn”, Tạp chí Ngân hàng, số 9, tháng 5/2007...; kinh nghiệm kiểm soát vốn của Chi lê, Malaysia, Thái Lan, Colombia...). Dòng vốn gián tiếp FPI vào Việt Nam đã có dấu hiệu tăng đột biến: năm 2007, vốn FPI đạt mức 6,5 tỉ USD, tăng 5 lần so với năm 2006; năm 2008, FPI dự báo đạt mức 7,3 tỉ USD. Trong khi đó, từ nay đến năm 2010, để duy trì tốc độ tăng trưởng kinh tế bình quân 7,5 – 8%, nhu cầu vốn đầu tư của nền kinh tế lên tới 90 -100 tỉ USD; trong đó 35% là vốn nước ngoài, bao gồm vốn FDI, ODA và FPI...Do đó, để giải quyết hài hoà mâu thuẩn giữa tạo điều kiện thuận lợi để thu hút vốn nước ngoài nói chung, FPI nói riêng và đảm bảo an ninh tài chính, vấn đề kiểm soát vốn cần có sự cân nhắc thận trọng, trước mắt, chưa đến lúc đặt ra những hạn chế đối với dòng vốn vào, mà tập trung nâng cao hiệu quả các chính sách kinh tế vĩ mô, đặc biệt là chính sách tiền tệ, tỉ giá, chính sách tài chính. Cụ thể:

Một là, tăng tính linh hoạt của tỉ giá. Linh hoạt tỉ giá cho phép NHNN tự chủ hơn trong việc quản lí những biến động của các đại lượng tiền tệ do ảnh hưởng của luân chuyển vốn. Tác động của dòng vốn vào phụ thuộc vào cơ chế tỉ giá linh hoạt hay cố định. Áp lực giảm tỉ giá thực (nội tệ lên giá thực) vẫn có thể xẩy ra ở hai trường hợp, nhưng quá trình điều chỉnh sẽ diễn ra nhanh hơn và tốn chi phí ít hơn trong cơ chế tỉ giá linh hoạt. Với cơ chế tỉ giá cố định, khi dòng vốn vào sẽ thúc đẩy hoạt động kinh tế trong nước, lạm phát sẽ tăng cao. Dưới cơ chế tỉ giá linh hoạt, khi dòng vốn vào nhiều, nội tệ sẽ lên giá danh nghĩa. Lên giá danh nghĩa có thể không khuyến khích dòng vốn vào do thu nhập trên tài sản được định giá bằng ngoại tệ giảm xuống. Tăng mức độ linh hoạt của tỉ giá cho phép NHNN có thể đối phó tốt hơn với dòng vốn vào lớn và giảm những ảnh hưởng bất lợi. Trước cuộc khủng hoảng tài chính châu Á, hầu hết các đồng tiền của Đông Á được neo với đồng USD. Từ đó đến nay, các nền kinh tế mới nổi ở Đông Á đều chuyển sang cơ chế tỉ giá linh hoạt với các mức độ khác nhau – từ cơ chế linh hoạt có giới hạn ở Trung Quốc và Malaysia đến cơ chế thả nổi hoàn toàn ở Indonesia, Hàn Quốc, Philippin và Thái Lan. Ngày 10/4/2008, NHTW Trung Quốc đã công bố tỉ giá đồng Nhân dân tệ (CNY) so với USD là 1 USD = 6,9920 CNY. Như vậy, kể từ ngày 21/7/2005 khi NHTW Trung Quốc tăng giá đồng CNY lên 2% so với USD (từ 1 USD = 8,2765 CNY lên 1 USD = 8,11 CNY) tới nay, đồng Nhân dân tệ đã tăng giá 18% so với USD.

Để tăng tính linh hoạt của tỉ giá, có thể mở rộng dần biên độ từ  +/- 1% lên +/- 2%; +/-3%... Tỉ giá biến động theo hai chiều, có lên, có xuống, do đó, giảm sự tăng cầu quá mức, giảm bong bóng đầu cơ. Rủi ro hối đoái kết hợp với cơ chế tỉ giá linh hoạt hơn có thể làm giảm luồng vốn vào ngắn hạn. Hơn nữa, tỉ giá biến động ở mức lớn hơn sẽ khuyến khích các doanh nghiệp  chủ động thực hiện các biện pháp phòng ngừa rủi ro ngoại hối (nhờ các công cụ phái sinh như quyền chọn, hợp đồng kì hạn, swap...) thay vì đối phó thụ động như hiện nay.

Về lí thuyết, VND lên giá sẽ ảnh hưởng đến khả năng cạnh tranh của các doanh nghiệp xuất khẩu, khuyến khích nhập khẩu, tăng thâm hụt thương mại, giảm tăng trưởng. Tuy nhiên, trong bối cảnh các đối tác thương mại trong khu vực cũng chịu sức ép tăng giá nội tệ của họ, nên khả năng cạnh tranh của các doanh nghiệp xuất khẩu Việt Nam chịu tác động không đáng kể. Đồng thời, các doanh nghiệp Việt Nam vẫn có lợi thế khi VND vẫn giảm giá khoảng 5% so với EUR, JPY, CNY, Đô la Singapore...

Hai là, thắt chặt chính sách tiền tệ để cân bằng giữa các mục tiêu bên trong (tăng trưởng, việc làm, lạm phát) và bên ngoài (thăng bằng cán cân thanh toán). Khi dòng vốn vào làm bùng nổ cầu nội địa, và tăng giá tài sản trên các thị trường chứng khoán, thị trường bất động sản, gây sức ép lạm phát, NHTW phải ưu tiên điều hành chính sách tiền tệ (CSTT) theo hướng thắt chặt. Bằng chứng  thực tế cho thấy, khi chịu áp lực lạm phát tiềm năng do giá tài sản tăng, Hàn Quốc đã dùng CSTT thắt chặt trong năm 2006 thông qua việc tăng lãi suất cơ bản và tăng tỉ lệ dự trữ bắt buộc bình quân. Từ năm 2003, Trung Quốc cũng đã có phản ứng khi giá cả tài sản tăng lên bằng việc sử dụng một loạt các biện pháp như tăng lãi suất và tỉ lệ dự trữ bắt buộc. Từ tháng 5/2007 cho đến nay, khi dòng vốn vào tăng đột biến, gây sức ép lạm phát cao, NHNN đã thực hiện hàng loạt biện pháp thắt chặt tiền tệ như tăng dự trữ bắt buộc, bán tín phiếu bắt buộc, tăng lãi suất cơ bản, lãi suất tái cấp vốn, lãi suất tái chiết khấu, kiểm soát tăng trưởng tín dụng...

Mặc dù, thắt chặt tiền tệ có thể làm giảm lượng tiền cung ứng và giảm lạm phát, nhưng đây là một lựa chọn chính sách hạn chế - bởi vì, lãi suất tăng cao có thể càng khuyến khích dòng vốn vào, càng tạo áp lực tăng vốn khả dụng và lên giá nội tệ; tỉ lệ dự trữ bắt buộc tăng cao có thể có những ảnh hưởng bất lợi đến khu vực ngân hàng.

Ba là, thực hiện chính sách tài chính thận trọng. Một chính sách tài chính lành mạnh rất quan trọng trong trường hợp dòng vốn vào gia tăng. Chính phủ có thể sử dụng chính sách tài chính thắt chặt để giảm áp lực tăng lạm phát và làm giảm áp lực lên giá VND. Thắt chặt chính sách tài chính có xu hướng làm giảm áp lực lên lãi suất, đồng thời giảm khuyến khích dòng vốn vào. Việc điều hành chính sách tài chính thận trọng hiệu quả đặc biệt quan trọng khi dòng vốn vào tăng lên (theo hướng thắt chặt) hoặc giảm xuống khi dòng vốn đảo chiều (nới lỏng).

Phản ứng của chính sách tài chính có thể rất hữu ích trong việc giải quyết những vấn đề của thị trường chứng khoán, thị trường bất động sản do tác động của dòng vốn vào, đặc biệt là chính sách thuế. Trong một số năm qua, Trung Quốc đã áp dụng một loạt các biện pháp để ổn định thị trường bất động sản, trong đó có thuế sử dụng đất. Gần đây nhất, Trung Quốc tăng thuế đối với hoạt động kinh doanh cổ phiếu từ 0,1% lên 0,3% nhằm giảm hiện tượng đầu cơ. Vào gần giữa năm 2007, Trung Quốc đã cắt giảm thuế trên thu nhập lãi tiền gửi từ mức 20% xuống còn 5% để hạn chế sự chuyển hướng của dòng vốn từ nguồn tiền gửi ngân hàng vào thị trường chứng khoán.

Vì vậy, đánh thuế luỹ tiến trong kinh doanh bất động sản, đánh thuế kinh doanh cổ phiếu là một chủ trương nên làm, nhưng vào thời điểm nào thì phải cân nhắc. Bên cạnh đó, cần thắt chặt và kiểm soát chặt các khoản cho vay đầu tư vào bất động sản và các khoản cho vay có thế chấp bằng bất động sản.

Bốn là, tự do hoá dòng vốn ra. Để triệt tiêu tác động dòng vốn vào, hầu hết các nước lớn ở Đông Á đã nới lỏng những hạn chế đối với dòng vốn ra nhằm khuyến khích đầu tư trực tiếp và đầu tư gián tiếp ra nước ngoài. Ngoài ra, để tìm kiếm cơ hội đầu tư trực tiếp ra nước ngoài, nhiều nền kinh tế mới nổi lớn ở Đông Á như Trung Quốc, Malaysia... khuyến khích các nhà đầu tư nhỏ trong nước đầu tư gián tiếp gián tiếp ra nước ngoài. Tuy vậy, vẫn cần thận trọng trong việc dỡ bỏ những hạn chế đối với dòng vốn ra, bởi có thể làm trầm trọng thêm ảnh hưởng tiêu cực của việc dòng vốn đảo chiều. Quyết định số 09/2008/QĐ-NHNN ngày 10 tháng 4 năm 2008 của Thống đốc NHNN về cho vay bằng ngoại tệ của TCTD đối với khách hàng vay là người cư trú, trong đó, lần đầu tiên có đề cập đến việc đáp ứng nhu cầu vay để đầu tư trực tiếp ra nước ngoài sẽ góp phần khuyến khích đầu tư ra nước ngoài. 

Năm là, tăng cường quản lí và giám sát thị trường tài chính nhằm nâng cao hiệu quả và tăng cường tính ổn định của khu vực tài chính – ngân hàng, nhờ vậy, có thể giảm hiện tượng bong bóng đầu cơ. Hiện Việt Nam đang ưu tiên chính sách kiềm chế lạm phát nên cần tăng cường giám sát chặt chẽ thị trường tài chính để phát hiện những dấu hiệu mất ổn định, mất cân đối, khả năng thanh khoản, chất lượng tài sản của các tổ chức tín dụng. Cần tiếp tục giám sát chặt chẽ nghiệp vụ cho vay kinh doanh bất động sản, kinh doanh chứng khoán, tăng cường quản lí rủi ro trong cho vay bất động sản.

Sáu là, có cơ chế kiểm soát dòng vốn nước ngoài, đặc biệt là dòng vốn gián tiếp. Dòng vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài vào Việt Nam từ năm 2007 đã tăng đột biến. Từ 865 triệu USD (1,6% GDP) năm 2005 tăng lên 1313 triệu USD (2,1% GDP) năm 2006 và 6,5 tỉ USD (9,2% GDP). So với quy mô của nền kinh tế thì FPI của Việt Nam trong năm 2007 là khá cao. Trong khi đó, ở giai đoạn 1985 – 99, với 13 nước châu Á và châu Mỹ la tinh đã được nghiên cứu ở phần 1 thì chỉ có Philippines đạt mức FPI (% GDP) cao nhất là 6,42% vào năm 1996, đối với các nước còn lại, cao nhất cũng chỉ ở mức 3- 4%. Cụ thể, Indonesia có FPI cao nhất là 2,2% vào năm 96; Hàn Quốc, 3,02% vào năm 97; Thái Lan, 3% vào năm 1997; Chi Lê, 3,15% vào năm 97; Mexico, 4,3% vào năm 96... Vì vậy, mặc dù chưa đặt vấn đề hạn chế dòng vốn đầu tư gián tiếp tại thời điểm hiện nay, nhưng cần có biện pháp kiểm soát dòng vốn gián tiếp. Được biết, Bộ Tài chính đã trình Chính phủ Dự thảo Quy chế hướng dẫn hoạt động của nhà đầu tư nước ngoài trên TTCK Việt Nam. Theo đó, mỗi nhà đầu tư nước ngoài chỉ được mở một tài khoản vốn đầu tư gián tiếp bằng đồng Việt Nam tại một tổ chức tín dụng được phép hoạt động kinh doanh ngoại hối để thực hiện hoạt động đầu tư gián tiếp tại Việt Nam. Mọi giao dịch chuyển tiền để thực hiện việc góp vốn, mua bán cổ phần, cổ phiếu, trái phiếu, chứng chỉ quỹ, chuyển nhượng vốn góp trong các hoạt động đầu tư, các thanh toán khác liên quan đến hoạt động đầu tư chứng khoán của nhà đầu tư nước ngoài; nhận và sử dụng cổ tức, lợi tức được chia, mua ngoại tệ tại các TCTD được phép hoạt động kinh doanh ngoại hối tại Việt Nam để chuyển ra nước ngoài và các giao dịch khác có liên quan đều phải thực hiện thông qua tài khoản này. Mỗi nhà đầu tư nước ngoài cũng chỉ được phép mở một tài khoản lưu kí chứng khoán và mọi bút toán thanh toán đều phải thực hiện qua tài khoản này. Với các quy định trên, có thể kì vọng vốn gián tiếp vào ra Việt Nam sẽ được giám sát một cách chặt chẽ và kịp thời. Bên cạnh đó, cần xây dựng các chính sách đối phó với nguy cơ dòng vốn đảo chiều.
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