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KINH NGHIEM QUOC TE TRONG VIEC DIEU TIET CAC
DONG VON NUGC NGOAI VA MOT SO BAl HOC CHO VIET NAM

2. ThS. Nguyén Thi Vi Ha *

ac du rcac dong
von vao da dem
lai nhiing loi ich
nhat dinh cho cac
nuéc ti€p nhan,
nhung suf gia tang qua mdc dong
vén vao lai tao ra cac bat én vi mé
va (i ro 6n dinh tai chinh nhu tao
ap luc tang gia ndi té (anh hudng
xau dén canh tranh cting nhu rdi
ro tién té dén mét s6 bang can doi
tai san), thdi phong tin dung, tang
gia tai san va co thé khuéch dai su
yéu 6t clia hé thong tai chinh. Vay,
cac nudc da dai pho voi nhing
bién dong qua mic glia cac dong
von nudc ngoai chdy vao trong
nudc nhu thé nao? Bai viét nay
téng quan lai cac bién phap da
dugc cac nudc dang phat trién st
dung dé diéu tiét va kiém soat cac
dong von vao dé i do dua ra mot
s6 bai hoc cho Viét Nam trong
viéc quan ly va diéu tiét cac dong
vén nudc ngoai vao trong nudc.
Cac nudc dugc luya chon dé
nghién cGu bao gébm Brazil, Thai
Lan va Trung Quéc, bdi vi day la
nhiing nudc chiu anh hudng kha
ro nét 1 su bién dong cac dong
vén nudc ngoai. Cac dong von vao
cac nude nay ctng kha khac biét
nhau, mic do md clia tai khoan
von cing khac nhau va do dé, cac
chinh sach déi pho ciing khac
nhau va hiéu qua ctia chinh sach
doi pho cac dong vén vao ciing
khac nhau. Thai gian nghién ctu
kinh nghiém cla cac nuéc la tu
nam 2006 - 2011, day la thoi ky
bién dong manh cac dong von
nudc ngoai vao cac nudc nay.

* Truting Dai hoc Kinh té -
Dai hoc Quac gia Ha Noi

Hinh 1.1: Cic dong von nudc ngoai vao Brazil
giai doan 2006Q1-2012Q2 (ty USD)
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1. Kinh nghiém ciia Brazil

Véi mot thi trudng vén phat
tri€én, mdc lai sudt cao va ting
tridng kinh té€ nhanh sau khiing
hodng nam 2008, Brazil da thu
hat duge mot lugng 16n cac dong
von nudc ngoai chay vao. Dong
voén nudc ngoai chdy vao Brazil
dac biét tang nhanh trong giai
doan ti quy | nam 2009 (co gia
tri la 3 ty USD) dén quy IV nam
2010 (co gia tri la 52 ty USD).
Sau dé, cac dong vén nay c6 xu
hudng giam nhe ti quy | nam
2011. Tong dong vén nudc ngoai
chdy vao Brazil nam 2011 la 133
ty USD. Téng vén nudc ngoai vao
Brazil cting chiém phan 16n trong
tong s6 lugng von dau tu vao khu
vuc My Latin.

Céu tric von nudc ngoai vao
Brazil ¢ bién dong tudng déi lon
ké tir quy | nam 2006 dén quy IV
ndm 2011. Von FDI chiém ty trong
tuang déi |6n & Brazil. Ty trong clia
dong vén FDI c6 xu huéng tang lén
ngay cd khi von dau tu khac va
von FPI rat ra khéi Brazil trong quy
IV nam 2008 va quy | nam 2009.
Tuy nhién, cu6i nam 2009 va dau
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Nguon: NHTW Brazil

nam 2010 thi von FDI ¢6 xu hudng
giam sau do lai tang lén trong nam
2011, (Hinh 1.1)

Vén FPI cing chiém ty trong
tuong déi 16n ¢ Brazil nhung dong
von nay rat bién dong. Quy IV
nam 2008 va quy | nam 2009, vén
FDI rong chdy ra khéi Brazil vai
ty trong tuong doi 1on. Tuy nhién,
dong von nay da phuc héi va ting
trudng manh trong hai quy tiép
theo. Quy | nam 2010, vén FPI
mot lan niia lai gidm va dén nhiing
thang cudi nam thi lai tang lén.
Tuy nhién, buéc sang nam 2011
thi ty trong van FPI suy giam manh
va chf chiém ty 1& nhé trong téng
s dong von nudc ngoai vao Brazil.
(Hinh 1.2)

Bién dong 16n trong cac dong
von nuéc ngoai chdy vao Brazil
da khién cho gié tri ctia dong real
clia Brazil bién déng manh ca vé
gia tri danh nghia lan gia tri thuc
t& ma dinh diém la trong giai doan
2008 - 2009. K& tif nam 2008, ty
gia hdi doai (TGHD) danh nghia ¢
Brazil da co chiéu huéng suy gidm,
tuy nhién, do bién dong dong vén
nuéc ngoai chdy vao nén ty gia



Xét trén tiéu chi
thoi han thi cac

Hinh 1.2: Vén trung va dai han va vén ngan

han o Brazil (ty $)
dong vén nuébc
ngoai chdy vao 150 135.7
Brazil ch( yéu la 843 111.5
von trung va dai | 100
han. Von ngin
han chiém ty trong 50 | 36.9
rat nhé va trong
giai doan tir 2008 0 L B
- 2011 lai chay el L
s ~kh6i Brazil. | 50 | mvéntrungvadaihan = Vénngin han
Negudn: IFS

danh nghia da tang manh trong
nam 2008 sau do tiép tuc suy gidm
cho dén nim 2010. Pong real clia
Brazil (BRL) da mat gia thuc té
trong nam 2008 va lén gia thuc t&
manh trong nam 2009, Bén canh
tac dong t6i ty gia thi cac dong von
nudc ngoai chdy vao Brazil khong
c6 nhiéu tac dong l6n t6i thi trudng
tai san noi dia. Tin dung ngan hang
3 Brazil tang nhanh trong suét nam
2010 nhung 43% tang trudng tin
dung nam 2010 la nhd vao chinh
sach tai khoa md rong clia ngan
hang trung uong (NHTW) cha
khong phai do bién dong dong vén
vao. Su tang trudng tin dung nhanh
chéng da dan 16i sy ting gi tai cac
khu vuc noi d, tuy nhién, theo IMF,
hién tuong nay gan nhu ndm ngoai

Hinh 1.3: Dién bién TGHP danh nghia USD/BRL
giai doan 2005 - 2011

va khéng co lién quan t6i cac dong
von vao. (Hinh 1.3, 1.4)

Dong von nudc ngoai chay vao
va cac tac dong ca n6 da anh
hudng t&i viéc hoach dinh chinh
sach cta Brazil. Dé déi pho voi
su gia tang nhanh chéng clia cac
dong von nubc ngoai chdy vao,
Brazil da can thiép trén thi truong
ngoai héi giao ngay voi muc 41 tf
USD vao nam 2010, khién cho du
trf dat muc cao nhat trong lich s
voi 287 ty USD (tuang duong 17
thang nhap khdu va 600% ng ngan
han) vao cudi nam 2010. Géan
day, NHTW Brazil da tiép tuc can
thiép vao thi trudng ngoai hoi. Tuy
nhién, dong tién Brazil van bj tang
gia mot cach dang ké trong thoi ky
hau khing hodng: ké ti khi cham
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day vao thang 12 nam 2008.

Bén canh viéc can thiép vao thi
tridng ngoai hoi, bt dau tir thang
12/2010, NHTW Brazil (BCB) da
bat dau that chat cac bién phap
than trong va cac bién phap kiém
soat von. Khi ban hanh cac bién
phap nay, BCB da néu ro6, muc
tieu cGa cac bién phap nay la
nham nai léng ap luc cho chinh
sach tién té. Mot trong nhiing
bién phap dugc Brazil dua ra do
la danh thué vao cac dong vén
vao (IOF'). Bay la bién phap dong
vai tro trung tam trong viéc xt ly
dong von vao lén trong sudt thoi
ky phuc héi sau khiing hodng.

Trudc khing hoang, 10F duogc
ap dung doi voi dong thu nhap
c6 dinh (voi lai sudt 1,5%) trong
giai doan tif thang 3 dén thang
10/2008 - giai doan dong von
nudc ngoai chady vao Brazil dat
dinh thai ky tién khing hoang.
Sau khi cham day khing hoang,
cac dong v6n nudc ngoai tiép tuc
chdy vao Brazil nén vao ngay
19/10/2009, IOF dugc ap dung vdi
muc tf suat cao hon (1ai suét 1a 2%)
va voizpham vi ap dung rong hon
- bao gébm ca dong luan chuyén
tai san trong muc thu nhap gian
tiép. Mdc thu€ déi voi thu nhap
c6 dinh ciing dugc tang lén dén

Hinh 1.4: TGHP thuc té
(cudi ky, dau (-) ham y ngi té mat gia)
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4% vao ngay 04/10/2010 va tang
lén mic 6% vao 18/10/2010. IOF
clng dugdc tang lén mdc 6% tu
muc 0,38% cung ngay doi voi cac
khodn ky quy cta cac giao dich
phéi sinh, bao gém ca giao dich
ngoai héi tudng lai.

Theo danh gia cta IMF, IOF da
khong c6 anh hudng ré rang va
lau dai dén TGHP va muc dé anh
huéng khac nhau tai mdi thai diém
ap dung IOF. Dién bién TGHD tai
thai diém 10F dugc &p dung vao
thang 3/2008, thang 10/2009 va
thang 10/2010 cho thay, trong giai
doan dau ap dung ting cudng IOF
(thang 3/2008 va thang 10/2009),
dong noi té clia Brazil da mat gia.
Tuy nhién, dén giai doan cudi
(thang 10/2010), khi mdc thu€
tang lén thi tac dong chéng lai sy
lén gia ndi té clia IOF chi ton tai
trong thoi gian ngan. (Flinh 1.5)

Tuy khong hiéu qua déi véi ty gia
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héi doai, nhung IOF da gop phan
lam gidm thiéu rdi ro, do cac thanh
vién tham gia thi truong quan ngai
rang IOF s& lam gidm toc do gia
ting dong vén nudc ngoai chay
vao Brazil. IOF ciing c6 tac dong
toi cdu trac cha cac dong von
nuéc ngoai. IOF da khuyén khich
cac nha dau tu nuéc ngoai dau tu
vao thi truong tuong lai trong nam
2010 va nhting hoat dong nay da
khuyén khich cac nha dau i trong
nuéc, dac biét la cac ngan hang
& vi thé€ déi 1ap voi vi thé clia cac
nha dau tu nuéc ngoai, gidp ho vay
mugn trén thi truong chdng khoan
nhim tim kiém loi nhuan ti chénh
léch 13i suat. (Hinh 1.6)

Bén canh IOF thi Brazil cing ap
dung cac bién phap than trong vi
mo. Cu thé |a vao dau thang giéng
2011, BCB dua ra goi du trd bat
buéc 60% d6i véi du trit ngan han
trén thi truong giao ngay clla cac

Hinh 1.5: Bién dong ty gia va vi thé' USD/BRL rong sau I0F
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Hinh 1.6: Cau triic vén FDI va lai suat thuc té dai han cia Brazil

Foreign Portfolio Investment
{in USS billion)
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ngan hang néu con s nay wvuot
mtc 3 ty USD. Bién phap mai nay
da lam gidm lgi nhuan cla cac
ngan hang dia phuang bang cach
tac dong dén chi phi va lam giam
cac 16 héng co thé xdy ra trong
linh vuc ngan hang.

Nhu vay, co thé thay, trong diéu
kién hoi nhap tai chinh sau rong,
voi ché do ty gia hdi doai tha ndi
thi Brazil khong thé doc lap chinh
sach tién té hoan toan. Chinh vi
vay, dé doi pho voi cac dong vén
nudc ngoai chady vao, Brazil chi
c6 thé lua chon mét s6 cong cu
dé diéu tiet. Po 1a dé noi té lén
gia danh nghia, can thiép vao thi
tridng ngoai héi bang cach tang
du trif nhung khéng thuc hién cac
bién phap trung hoa hoéa; danh
thué€ vao cac giao dich ngoai hdi
va quy dinh duy trii ngoai héi bat
budc. Cac bién phap nay da gop
phan giam bdt ap luc lén ty gia
hoi doai thuc té&, gidm thiéu rdi ro
cho hé théng tai chinh & Brazil.
Péng thai cac bién phap nay da
lam giam bot dong von FPI chay
vao Brazil, thay d6i co cdu cac
dong von theo hudng ngay cang
gia tang cac dong vén trung va dai
han vao Brazil.

Bai hoc kinh nghiém chi yéu
ctia Brazil ma Viét Nam cé6 thé hoc
hoi la: 1) Xac dinh ré cac muc tiéu
chinh sach (can ca vao ly thuyét
B6 ba bat kha thi); 2) Lua chon
cdc cong cu diéu tiét phu hop vdi
muc tiéu chinh sach cha khéng
phdi ap dung tat cd cac cong cu
diéu tiét: 3) fip dung c6 16 trinh
cac cong cu va quy dinh ro thoi
gian hét han ap dung cac céng cu;
4) Ap dung diéu tiét 1 nham thay
déi co cau dong vén chdy vao cha
khéng phdi ngan cdn dong vén
nuéc ngoai chdy vao; 5) Uu tién
cac dong von nuoc ngoai dai han,
én dinh va han ché cac dong vén
nudc ngoai ngdn han.



2. Kinh nghiém ciia Thai Lan

Cac dong vén nudc ngoai vao
Thai Lan da gia ting manh meé
ké tir day khing hodng vao nam
2008. Nam 2010, téng dong vén
nudc ngoai rong vao Thai Lan la
gan 32,8 ty USD. Tuy nhién, budc
sang nam 2011 thi téng dong von
nudc ngoai vao Thai Lan cé xu
huong giam xudng, téng gia tri
nam 2011 1a 18,8 ty USD?. (Hinh
1.7 ,1.8)

Giai doan trudc day khiing hoang
(quy IV nam 2008), ty trong vén
FDI vao Thai Lan la I6n nhét so véi
cac dong von khac. Tuy nhién, sau
quy IV nam 2008 thi ty trong cta
dong von nay da co su suy giam
ro rét, Von dau tu khac & Thai Lan
chiém ty 1& nho trong nhiing quy
trugc day khing hodng nhung ty

Hinh 1.7: Co ciu cac dong von
nudc ngoai vao Thai Lan giai doan

2007 - 2011 (%)

trong nay, xét vé gia tri tuyét dai,
lai c6 xu hudng tang lén trong
nhiing quy sau. Trudc quy IV nam
2008, dau tu khac chay vao Thai
Lan, nhung sau thai diém nay, thi
no chdy ngudc ra khéi Thai Lan
vai ty trong lén dac biét 1a trong
cac quy IV nam 2008, quy | nim
2009 va quy IV nam 2011. Von tai
chinh phai sinh chii yéu la chay ra
khéi Thai Lan trong ca thai ky va
dudng nhu véi ty trong cang ngay
cang lén. (Hinh 1.9)

Khéc véi giai doan trudc khiing
hodng, giai doan sau khing
hodng Thai Lan thu hat dugc ca
dong v6n c6 phan va vén ng.
Trén thuc t&, vén dau tu vao
cac cong cu ng d Thai Lan trong
quy Il nam 2010 da dat mdc
cao nhat ké tir sau khiing hoang

Hinh 1.8: Tong vén nudc ngoai
rong vao Thai Lan (ty USD)
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Hinh 1.9: Cau tric cac dong vao va du triy
Weekly Foreign Equity Inflows and Reserves
(in LISS Billlon )
2.0 r 180
m=pet inflow into bonds i 170
o —] i
1.5 et inflow into equities
——Gross reserves (RHS) - 180
1.0
- 150
0.5 - 140
- I - 130
0.0 L | B I
withholding . I - 120
0.5 tax imposed
(10/13) e
-1.0 - = 100
Jan-10 Mar-10 May-10 Jul-10 Sep-10 Mov-10 Jan-11
Source: Bloomberg and the Thai Bond Market Association.

Ngubn: IMF 2011

TAI CHINH VA NGAN HANG QuGC TE =]

Chau A. Cu thé, vén dau tu vao
trai phi€u gia ting manh nhat
sau thang 7/2010 va viéc xba bé
thué nam gid déi vai trai phiéu
chinh phl da ngay lap tdc tac
dong lén ca hai dong vén nay.
Cac dong von nudc ngoai chay
vao Thai Lan da dnh hudng manh
dén cac thi trudng tai chinh. Sy
gia tang qua mic cac dong von
nudc ngoai da ddy cac chi so
trén céc thi truong cd phiéu va
trai phiéu Thai Lan tiang cao.
Cac chi s6 thi trudng da cham
muc cao nhat ké tir khing hoang
Chau A. Chi sé thi truong ching
khoan Thai Lan, da tiang hon
40% trong nam 2010, cao hon
gap 3 lan so véi chi s6 MSCI
Chau A. Tuong tu nhu vay, chi
s6 trai phiéu cong ty ciing ting
11% trong cung ky. Tuy nhién,
khi cac dong von nuGc ngoai
chdy vao Thai Lan suy gidm thi
cac mc gia trén da cé dau hiéu
giam theo. (Hinh 1.10; 1.11)
Thai Lan da déi pho véi bién
dong ctia cac dong von nudic ngoai
bang cach két hgp cac chinh sach
kinh t§ vi md va cac chinh sach
than frong. Trén phuong dién
kinh té vi mo, Thai Lan da cho

phép noi té len gia dang ké

kém theo can thiép vo hiéu hoa.
Péng thoi, Thai Lan da ndi long
quy dinh d&i v6i cac luong vén
ra va loai bé thué ndm gi doi
vai nhiing nha dau tu nuéc ngoai
khi ho kiém duoc lgi nhuan t
trai phiéu chinh pha.

Bong baht da ting gia khoang
10% so v6i USD trong nam 2010
(cing ty | vai ty gia hiu hiéu thuc
té). Bong thoi, téng du trif qudc
té ctia Thai Lan ciing tang 15 ty
USD* (can can vang lai thang du
trong 11 thang dau nam 2010 la
13 ty USD). Nhiing con s6 nay
cho thay c6 su can thiép dang ké
nham gitr cho lam phat phu hop
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Hinh 1.10: Cac chi sé thj truang 6 phiéu va trai phiéu cong ty
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Hinh 1.11: Cac muc gii tai san & Théi Lan

Thailand: Asset Prices

(January 2008 = 100)

Cac muc gia tai san ¢ Thai |
van dang phuc hdi tor mic |
san trong thoi ky suy thoai.
Tuy nhién, do lai suat ti cac |
giao dich trén thi trudng bat
dong san dang tang lén, nén
trong ngan han, lam phat gia ‘
tai sdn khong phai la moi
quan tam tdc thai ¢ Thai Lan.
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Nguon: IMF, 2011

vai khuon khé lam phat muc tieu
ctia Thai Lan. Chi phi can thiép vo
hiéu hoa trong nam 2010 dugc udc

tinh la khodng 0,1% GDP. Con s6

nay khong phai [6n nhung ciing c6
dnh hudng t6i Thai Lan, do cac chi
phi nay sé tich luy qua cac nam va
do d6 lam suy yéu vi tri von clia
NHTW Thai Lan (BoT).

Ngay 22/9/2010, Thai Lan tiép
tuc Wi do héa hon nda cac lubng
von ra bang cach tang trin doi
vGi hoat dong dau tu tryc tiép ra
nudc ngoai, cho vay nudc ngoai va
ndm gilt ngoai té cGia cac nha diu
tu Thai Lan. Cac chinh sach tu do
hoa dong von ra duge xem nhu la

mot phan chién luge ctia Thai Lan
nham khuyén khich hoi nhép tai
chinh khu vuc.

Ngay 13/10/2010, Thai Lan x6a
bé viec mién thué ndm gid (hay néi
cach khac la tai ap dung thué ndm
gith doi véi cac nha dau tu nudc
ngoai (t6 chdc va ca nhan) déi véi
cac khoan thu nhap c6 dugc (lai
suat va Igi nhuan vén von) tif trai

phiéu chinh phu. Viéc mién thué

da dugc cdp vao nam 2005 dé thac
ddy dau tu vao thi trudng trai phiéu
dia phuong. Bing cach xéa bé no,
cac nha dau tu nudc ngoai bay gio
phai trd mot khodn thué ndm gitr 1a
15% thu nhap tir trai phiéu doanh

EZ3 AP GHi NGAN HANG | S0'8 | THANG 4/2013

nghiép ctia chinh phd, BoT va trai
phiéu doanh nghiép nha nudc - day
la mdc bang vai muc thué ap dung
cho tat ca cac nha diu tu vao trai
phiéu cong ty. Mac du thué chi ap
dung déi vai trai phiéu chinh phu
va khong ap dung déi vai cac nha
dau tu thude nudc da ky két hiép
dinh tranh danh thué hai 1an vai
Thai Lan (50 quéc gia), nhung thué
nay da khong gop phan gidam dong
von ng va vén chii sd hau. Va mot
vai tuan sau khi ap dung thu&, mét
lan séng mai vé kho khian ng cong
d Chau Au, ciing véi viéc gia ting
cac cang thang chinh trj tai ban
ddo Triéu Tién, cong vai bat én



chinh tri va thién tai ¢ Thai Lan
da lam gidm cac dong vén nudc
ngoai vao Thai Lan. Tac dong cta
thué khéng ton tai lau dai, dong
vén vao thi trudng trai phiéu da
quay trd lai Thai Lan trong thang
12/2010 va phat trién manh ké
Lt dob.

Bé ddm béo cho nhiing khodn
vay mua bat dong sin clia ngudi
dan va 6n dinh gia ca, BoT chi
dong ap dung cho vay theo gia
tri (LTV) trong thang 11/2010. Co
hiéu luc tir thang 01/2011, mdc do
rdi ro clia cac khodn vay cho cac
nha chung cu cao tang cap thap
tang ti 35 dén 75% cho nhing
khodn vay co LTV 16n han 90%,
va rdi ro tuong tu ap dung doi vai
nhiing khoan vay cho nha it tang
vai LTV qua 95%, cé hiéu lyc
thang 01/2012.

Nhiing phan tich trén cho thay,
dé doi pho vai su bién dong cla
cac dong vn nudc ngoai (so vdi
Brazil thi cac dong von nudc ngoai
3 Thai Lan bién dong hon), Thai
Lan da st dung két hgp cac cong
cu khac nhau nhu dé néi té lén
gia danh nghia, can thiép vao thi
trudng ngoai hdi bang cach ting
du trd kem theo cac bién phap
trung hoa hoéa, tu do hoa hon dong
von ra, tai ap dung thué€ nim git
déi véi cac khodn thu nhap co
dugc tu trai phiéu chinh pha va ap
dung cho vay trén gia tri doi vai
cac khoan vay mua bét dong san.

Cac bién phap trén dac biét 1a
bién phap ' do hoa hon nta dong
von ra da gop phan lam suy gidm
dong vén nuéc ngoai chdy vao Thai
Lan (Thai Lan ap dung tu do hoa
hon nita dong von ra nén von dau
tu khac va von tai chinh phai sinh
nudc ngoai da chay ra khoi Thai
Lan trong nam 2010 va dac biét
[a 2011). Hon nta, cac bién phap
nay chua thay déi co cdu dong vén
c6 phan va trai phiéu ¢ Thai Lan

theo hudng mong muén. Cac dong
von ¢ phdn vao Thai Lan nam
2010 va 2011 hau nhu khong bién
dong va chiém ty lé it trong khi do
von trai phiéu lai chiém ty trong
[6n va bién dong manh mac du da
tai ap dung thué ndm gitr doi voi
cac khoan thu nhap c6 dugc ti trai
phiéu chinh pht. Can luu y ring,
von trai phigu chinh 1a mét trong
nhting dong von tao ng.

Bén canh tac dong dén cdu tric
dong vén thi cac bién phap trén
da lam gidm mdc lén gia thuc té
clia déng bath so v6i cac déng
tién khac tir mic 5,3% nam 2010
xuong - 0,9% nam 2011 (nghia la
dong bath mat gia thuc t& 0,9% so
véi cac dong tién khéc). Ngoai ra,
cac bién phap nay cing da gop
phan gidm thiéu rii ro cho cac
khodn vay mua bat dong san va
gop phan 6n dinh gia cd & Thai
Lan, quéc gia theo khuon khd lam
phat muc tiéu va ché do ty gia héi
doai tha ndi co diéu tiét.

Bai hoc kinh nghiém ma Viét
Nam c6 thé hoc héi & Thai Lan 1a:
1) Viéc ap dung cac cong cu diéu
tiét su di chuyén cia cac dong von
nuoc ngoai khong phai lic nao
ctng dat dugc két qua nhu mong
muén. 2) Nén lua chon céng cu
diéu tiét pht hop dé dat dugc muc
tiéu thay doi cau tric dong vén nhu
mong muén (Brazil da thanh céng
trong viéc st dung IOF dé thay doi
cdu tric dong vén vao nhung Thai
Lan - nu6c si dung thué nam gia
thi khong). 3) Can c6 thoi han cho
viéc ap dung cac bién phap diéu
tiét vi néu ap dung kéo dai sé gay
phdn tac dung (viéc ap dung tu do
héa dong vén ra da khién vén Ol
va von tai chinh phai sinh nuéc
ngoai chdy ra khéi Thai Lan cang
ngay cang nhiéu - day la diéu ma
Thai Lan khéng mong mudn).

3. Kinh nghiém cia Trung Qudc

TAI CHINH VA NGAN HANG QUOC TE =)

Tang trudng kinh t€ cao ciing
vGi xu huong hoi nhap tai chinh
manh mé va md clia thuong mai,
Trung Quéc da thu hat duge mot
lugng l6n cac dong von nudc ngoai
vao dac biét la sau khing hodng
kinh t& thé& gigi nam 2008. Téng
cac dong vén nudc ngoai chdy vao
Trung Quédc da tang i mac 43,3 ty
USD nam 2008 lén 176,9 ty USD
nam 2009, sau do tiép tuc tang lén
282,71 ty USD nam 2010 va cb su
sut giam nhe vao nam 2011, dat
215,4 ty USD. (Hinh 1.12)

Cac dong von nudc ngoai chay
vao Trung Quédc chl yéu la FDI.
Dong vén nay luén chiém ty & cao
tir 60 - 80% tong s6 cac dong vén
nuGc ngoai (rieng nam 2008, 2009,
do khing hodng kinh t& thé gioi
nén von FDI co6 sut giam dan toi
gidm ty trong con hon 40% téng s6
von nudc ngoai chay vao). Chiém
ty trong l6n tha hai 1a von dau tu
khac, tuy nhién dong von nay bién
dong tuong d6i manh, chdy ra khdi
Trung Qudc nam 2007, 2008 sau
do méi quay trd lai vao nam 2009,
tuy nhién ty trong gidm dan ti mdc
gan 40% nam 2009 xudng miic
12% ndm 2011. Khac véi Brazil
va Thai Lan, vén FPI lai chdy vao
Trung Qudc nhiéu trong nhing nam
2008, 2009 vai gia tri khodng 40 ty
USD, sau db giam dan trong nam
2010, 2011, kéo ty trong clia dong
vén nay so voi téng cac dong vén
nudc ngoai chay vao Trung Quéc
xubng con 9%. (Hinh 1.13; 1.14)

Cac dong von vao da khién nhan
dan té tang gia thuc t& so vdi cac
ddng tién khac va tang gia tai
san hay lam phat & Trung Qudc.
Bong CNY (nhan dén té cCia Trung
Qudc) da lén gia thuc t& so vai cac
dong tién khac. Mic lén gia thic
té clia CNY so véi cac dong tién
khac la khodng 30% so véi muc ty
gia nam 2005 va khoang 8% so voi
nam ngoai (thang 4/2011). Chi s6

TAP CHI NGAN HANG | S0 8 | THANG 4/2013 [EE]



E-=] TAI CHINH VA NGAN HANG QUOC TE

Hinh 1.12: Cic dong vén nudc ngoai vao Trung Quéc
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CPI sau moét thai gian suy gidam vao
nam 2008 sau do da gia tang tré
lai trong nam 2009, 2010. Theo
s0 lieu ctia Cuc Thong ké Trung
Quéc, CPl thang 10/2010 téi
4,4%, thang 11/2070 con s6 nay
da lén t6i 5,1%, (méc cao nhat
trong vong hon 2 nam tré lai day)
xubng 4,6% vao thang 12. CPI ca
nam 2010 da tang 3,3‘%, vugt qua
muc tiéu ctia chinh pht la 3%.

bé dsi pho vai ap luc tang gia
CNY thuc té, véi mong muén duy
tri ché do ty gia ¢d dinh voi USD,
Ngan hang Nhan dan Trung Quéc
(PBC) da budc phai tang du tri
ngoai hdi bdng viéc mua ngoai
té. Nam 2007, du trd ngoai héi
cta Trung Qudc dat dén con sb&
1534 ty USD (tuong ducng 14,9

Hinh 1.13: Dién bién CPI

tuan nhap khdu) va tinh dén nam
2010 thi con s6 nay la gan 2876
ty USD (tuong duong 18,2 tudn
nhap khau), ndm 2011 la 3264 ty
USD (tuong duong 18,9 tuan nhap
kh&u). (Hinh 1.15)

Viéc gia tang dy trii ngoai hai
trong khi van gitr ty gia héi doai
¢6 dinh khién Trung Quéc phai ap
dung cac bién phap trung hoa hoa
nhu nghiép vu thi truong md, phat
hanh tin phiéu PBC.. Tuy nhién,
cac bién phap cang ngay cang té
ra kém hiéu qua do no chif trung
hoa mot phan lugng ndi té dugc
dung dé mua ngoai té, va do vay
sé dan dén su gia tang cung tién.
Ngoai ra, viéc thu hoi lugng noi
té trong luu thong bang tin phiéu
trung hoa hoa lam gia tang chi phi
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trung hoa hoa do phai tra lai* va
lam xau di bang bao co tai chinh
clia hé théng ngan hang vi lai sudt
tin phiéu vé hiéu hoa thap han so
vai lai sudt thi truong.

Chinh vi vay, hiéu qud cla
chinh sach trung hoa hoa la rat
thap va da lam x6i mon sy doc
lap trong chinh sach tién té cla
Trung Qudc va lam gia tang cung
tién cla Trung Quéc. Lugng tién
M2 tang mot cach nhanh chong,
nhanh hon mdc tang GDP danh
nghia: M2 da tang tii 152% (GDP)
vao cudi 2007 dén hoan 180% khi
két thac nam 2010 va 2011 (theo
théng ké ctia IMF).

Trung Quéc da co su diéu chinh
trong ty gia va viéc diéu chinh
khéng chi do stic ép chi yéu tir
cac nudc bi thdm hut can can
thanh toan véi Trung Qudc ma
quyét dinh ting gia CNY xudt
phat tr yéu ciu kiém ché bong
bong tai san va tang truéng nong
ctia kinh té trong nuéc hon la ap
luc tir bén ngoai. Ngay 21/6/2010,
Trung Quéc da tuyén bd chuyén
sang ch& do ty gia hai doai tha ndi
cH diéu tiét va co su diéu chinh
ty gia theo hudng tiang gia CNY,
nhung do nén kinh t& Trung Quac
dua qua nhiéu vao xuat khau, nén

Hinh 1.14: Dién bién TGHP thuc té (REER index
1990 = 100) & Trung Quéc giai doan 2007 - 2011
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Nguén: http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2012/cr12195.pdf
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Hinh 1.15: Téng dy trir cia Trung Quéc giai doan 2007 - 2011
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bién phap nay c6 thé gy ra cac
tac dong tiéu cuc dén hoat dong
xuat khdu. Bén canh dé, viéc lén
gia CNY con gy anh hudng dén
tinh an toan cta quy du trii ngoai
hai (do khi CNY lén gia sé khién
cho gia tri quy déi cla du trit tir
ngoai té ra CNY suy giam thuc té).

Dé ddi pho vai lam phat gia
tang, ngay 20/11/2010 Chinh pht
Trung Qudc ban hanh chi thi én
dinh gia ca tiéu dung, yéu cau cac
b, nganh, dia phuong thuc hién
16 bién phéap cip bach tang cuong
quan ly gia cd, bao dam doi song
clia nhan dan. Pay la nhiing bién
phap can thiép mang tinh chat
hanh chinh song dugc danh gia la
can thiét dé kiém ché& lam phat.

Ngay 3/12/2010, Trung Qudc
dua ra quyét dinh thay déi chinh
sach ndi long tién té, chuyén sang
chinh sach tién té than trong. Viéc
chuyén huéng chinh sach tién té
cho thdy Trung Quéc da dat van
dé kiém ché lam phat lén vi tri
hang dau, sdp t6i Trung Qubc cb
thé sé sl dung cac cong cu chinh
sach tién té dé kiém soat lam phat.
Theo s6 liéu clia Cuc Thong ké
Trung Quéc, nam 2010, PBC da
6 lan diéu chinh ty 1& du tri bat
bubc déi voi cac ngan hang lan
(ap dung ty lé du trit bt budc 1a
18,5% t ngay 20/12/2010).

Bén canh viéc diéu chinh ty lé
du tri bt budc thi trude tinh hinh

lai sudt am?* lam phat trén 5%,
nhiéu ngudi ky vong TQ sé tang
lai suat. Va ngay 19/10/2010, PBC
lan dau tién trong gan 3 nam da
bat ngd tang lai sudt co ban thém
0,25%, dua lai sudt tién gdi 1 nam
lén 2,5% va lai sudt cho vay ky
han 1 nam lén 5,56%. Day c6 thé
coi la bién phap bat budc dé duy
tri su can bang trong nén kinh té,
mac du biét rang tang lai suat co
thé lam ting dong vén nong dé vao
trong nuéc do ky vong dong CNY
len gia, viéc kiém ché ty gia qua
thap so voi gia tri thuc tuy mang
lai lgi ich cho Trung Qudc nhung
gay kho khan cho viéc diéu hanh
chinh sach tién té..

Vé cac bién phap kiém soat von,
do Chi s kiém soat von (CCl index)
cla Trung Qudc la kha cao (giai
doan tif nam 1996-2004 khoang
0,83) cong vai cac quy dinh chat
ché vé dau ti nudc ngoai dugc dua
ra W nhing nam 2000, nén gan
day, Trung Quéc khong ap dung
thém bién phap kiém soat cu thé
nao nia ma chi nai l6ng tiing buéc
cac bién phap da ap dung. Cu thé:

Trung Quédc da dua ra quy dinh
QFIl (nha dau tu 13 t& chic nubc
ngoai di tiéu chudn) vao thang
12/2002. Pay la mét quyét dinh
chung clia Uy ban Luat chdng
khoan Trung Quéc (CSRC) va Uy
ban Quan |y hanh chinh nha nudc
vé ngoai héi (SAFE). Theo dao
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luat QFIl, cac nha dau tu dd tiéu
chudn dugc cho phép dau tu vao
cac chiing khoan dinh danh béng
noi té va niém yét trén thi trudng
Trung Qudc, gdm c6 phan A, trai
phiéu chinh phti va doanh nghiép
bang nodi té, cac ngudn vén dudc
giao dich ngoai héi (ETFs) va
cac ching khoan khac. Méi QFII
dugc cdp han ngach dé dau tu.
D& khuyén khich viéc ndm gii
dai han va gidm bién dong trong
ngan han, cac quy dinh yéu cau
cac thanh vién ctia QFII thuc hién
hoat dong dau tu clia ho ti thidu
12 thang truée khi ho ¢6 thé thuc
hién chuyén lai von va von vé
nudc.

Sau dé, ngay 13/04/2006, chinh
phl Trung Quéc da phat dong mét
chuong trinh “nha dau tu dinh ché
trong nudc di diéu kién (QDII)”
nham ting cuong khd ning cla
ngudi dan trong nudc dau tu vao
chiing khoan nudc ngoai, bao gdm
ca c6 phiéu va trai phiéu.

Thang 11/2007, Trung Qudbc
nang han ngach cla cac nha
dau tu QFII tir 10 ty USD lén 30
ty USQ. Nha dau i néi dia dugc
phép {ié’p can nhiéu hon voi thi
trudng 6 phiéu B. Mac du cac
bién phap kiém soat ngoai héi
gidm dan, nhung Trung Qudc
kiém soat rat chat ché viéc dau v
tai chinh ciia cac doanh nghiép
niém yét. Trung Quéc nghiém
cdm cac cong ty st dung ngudn
tién thang du t phat hanh ¢4
phi€u dé mua lai cac cong ty khac
nham lam gidm bét anh hudng
clia dong tién nong.

Bén canh quy dinh QFIl thi
Trung Qudc con dua ra nhing
quy dinh vé thi truong c6 phin B
(B-shares). C6 phan loai B dugc
dinh danh béng déng CNY nhung
dugc phép mua va ban bang
dong ngoai t&, va dugc niém yét
va giao dich trén san giao dich
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ching khoan cta Trung Quéc. C8
ttic va cac khoan thanh toan khac
clia cong ty phat hanh phai duoc
tinh va khai bao bing déng CNY,
nhung dugc chi trd bang dong
ngoai té. C8 phan loai B chi dugc
phat hanh cho nha dau tu nudc
ngoai, la nhing nha dau tu theo
dinh nghia clia Trung Quéc. C8 tic
va lai von tif ¢6 phan loai B ¢ thé
dugc tu do chuyén ra nudc ngoai,
bat chdp cac bién phap kiém soat
ngoai héi clia Trung Quéc. Cac
cong ty chiing khoan nuéc ngoai
co thé kinh doanh 6 phan loai
B, trong khi khong dugc cho phép
kinh doanh cd phan loai A.

Cho dén dau nam 2001, nha diu
W cd nhan va 16 chic clia Trung
Quéc van bi cdm sd hiu 8 phan
loai B. Tuy nhién, chinh sach nay
dugc thay déi vao thang 2/2001,
theo do cho phép nha dau tw ca
nhan noi dia dugc quyén mua va
ban c6 phan loai B. Tuy nhién, c8
phan loai B vin dugc mua biing
dong ngoai té va nhu vay, nha diu
tu Trung Quoc cb thé st dung tién
nudc ngoai trong tai khodn ctia ho
dé mua cac ¢§ phan nay. D€ tao
thuan loi cho viéc thu hat dong van
FPI, cac bién phap kiém soat dan
dugc ndi 16ng hon.

Nam 2006, cac nha nghién ctu
cia Trung Quéc da dé nghi sap
nhap thi truong cé phiéu loai B vai
thi trudng c6 phiéu loai A nhung
Chinh phii Trung Quéc van duy
tri thi truong c6 phiéu loai B nhu
mot kénh tao ra nhu ciu ngoai té
trong nén kinh t&, khi co hoi dau
tu'ra nu6e ngoai clia doanh nghiép
Trung Quéc khong phai luc nao
cing c6 va tang cao tudng lng
(do Trung Qudc van muén duy tri
lugng von dau tu nudc ngoai vao
nén kinh t€ trong diéu kién can
can thuong mai lién tuc thang du).

Nhiing phan tich trén cho thay,
dé doi pho véi nhing bign dong
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cha céc dong vén nudc ngoai,
Trung Quéc da c6 su diéu chinh ty
gia theo hudng tang gia CNY, can
thiép vao du trit ngoai héi va o st
dung cac bién phap trung hoa hoa,
diéu chinh du trit bat bude va thay
doi lai sudt. Cac bién phap trén
da gop phan 6n dinh nén kinh t&
Trung Qudc va diéu chinh co ciu
dong von nudc ngoai chdy vao
Trung Qudc theo hudng gia tang
cac dong von 6n dinh (FDI), gidam
dan cac dong vén bat 8n dinh hon
(FP1, OI).

Bai hoc kinh nghiém cta Trung
Québc ma Viet Nam c6 thé hoc héi
la: 1) Khéng nén coi chinh sach
trung hoa hoa la mét cong cu chién
lugc lau dai dé gidi quyét cac van
dé vé lam phat, ty gia. Thay vao
do, vo hiéu hoa nén la mot trong
nhdng céng cu ngan han, st dung
linh hoat, phéi hop véi cic cong
cy khac; 2) Thiét lap thi truong
€6 phiéu loai B d€ tao ra nhu cau
ngoai té trong nén kinh té trong
diéu kién quoc gia du thia ngoai
té: 3) Md ctia tai khodn vén can
mét 16 trinh lau dai va cé nhing
budc di phi hop véi su phat trién
cta nén kinh té.

Viét Nam hoan toan c6 thé hoc
héi dugc kinh nghiém diéu tiét su
di chuyén cac dong vén nudc ngoai
cta cac nudc dang phat trién nhu
Brazil, Thai Lan va Trung Quéc.
Cac nudc nay, tuy khong co6 hoan
canh kinh t& giong hét Viét Nam
va khong phai lac nao cang thanh
cong trong viéc diéu tiét, nhung
viéc sti dung cac chinh sach dé dai
pho v6i nhiing bién dong ciia cac
dong von nudc ngoai cting dang dé
Viét Nam hoc tap. Pé la: (i) Xac
dinh r6 cac muc tiéu chinh sach
(can cu vao ly thuyét B ba bat kha
thi); (i) Lua chon céac cong cy diéu
tist pht hop véi muc tiéu chinh
sach chd khong phai ap dung tat
cd cac cong cu diéu tiét béi vi
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khong phai cong cu nao ciing dem
lai két qud nhu mong mudn; (iii)
Ap dung c6 16 trinh cac cong cu
va quy dinh r6 thai gian hét han
ap dung cac cong cy bdi vi néu ap
dung kéo dai sé gay phén tac dung
va tén kem; (iv) Ap dung diéu tiét
la nham thay déi co cau dong vén
chéy vao chit khong phdi ngan can
dong von nudc ngoai chay vao; (v)
Uu tién cac dong vén nudc ngoai
dai han, 6n dinh va han ché cac
dong von nudc ngoai ngdn han.m

'LOF dugc dua ra vao nam 1993 va duoc ap
dung theo tiing dot

*Piéu nay mét phan con do thién tai, lut 16i
nam 2011 tai Thai Lan gay ra.

Vi du, ngay 14/6/2006, PBC da thuc hién
phét hanh chi dinh tin phiéu cé thai gian
dédo han 1 nam tri gia 100 ty CNY vai lai suit
2,1138%, thap hon lai sudt thi truang hién
hanh.

*Lai sust huy déng CNY céc loai khéng ky
han, 6 thang, 1 nam lan luat |4 0,36%, 1,98%
va 2,25%, lai suat cho vay nhan dan té 6 thang
1a 4,68% (ngudn: BuiVan Luong - 2010).
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