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Kinh nghiém du trix ngoai héi cia Han Quéc
va mét vai ham y cho Viét Nam

Nguyén Anh Tudn

Pai hoc Kinh & PH

Tém tdt: Bai viét phan tich qua trinh thuc hién khat khe

Qudc gia Ha NOi

chién luge du trir ngoai hoi vai mot mo hinh t6 chire

quéan Iy di trir ngoai hoi phi hop vai tinh hinh kinh t€ dat nude ctia Han Quoc. Két qua la quy mé du trir ngoai
hoi ctia Han Qude lién tye tang qua cac nam. Diéu nay dem lai cho Han Quée nén tang tai chinh phat trién
khién nhiéu nude dang phat trién trong doé cé Viet Nam phai quan sat nghién ci,

Tir khéa: dy trir ngoai hoi, nén tang tai chinh, Han Quéc

cita Han Quoc lién tyc tang qua cac nam. Bay la

két qua cia mot qua trinh thyc hién khat khe
chién luge dir tnt ngoai héi v mot mo hinh t6 chirc
quan Iy duy trir ngoai hdi phi hop véi tinh hinh kinh té
dat nude. Thanh qua nay dem lai cho Han Quéc nén
tang tai chinh phat trién khién nhiéu nudc dang phat
trién trong dé ¢6 Viet Nam phai quan sat nghién ctru.

Trong giai doan gin day, quy mo du trir ngoai hoi

1. Du tri¥ ngoai hédi cua Han Qudc:

Tir nam 2000 dén thang 52014, quy mo du trix
ngoai hoi cia Han Qude da lién tyc tang déu qua cac
nam, To mire 96,25 ty USD vao nam 2000 da tang lén
téi 360,91 t§ USD, tinh dén thang 5/2014. Pay 1a muc
tang ky luc cta Han Quéce tir tnrde dén nay. Qua do,
da dua Han Quéc trg thanh nude du trir ngoai hoi
dumg thit 7 trén thé gici,

Hinh 1. Dy trt ngogl héi citn Him Quéc gisi doan 2000-2014 (¥ USD)
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Ngudn: WB. IMF, NHTW Han Qudc

Co cdu duy tnr cia Han Quéc cing ¢6 xu hudng
tang dan ty trong tap trung vao cac linh vuc nhw
chimg khoan va vang trong t6ng quy mo du trr qua
cac nam tr 2010 - thang 4/2014 (xem bang 1). Pay la
dinh hudng da gép phén lon vao thanh céng trong
cong tac quan Iy duy trir cia Han Quéc.
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Bang 1: Toug dy trit ngoai héi cin Him Quéc tir nam 2010-42014
Mam 2010 20m1 2002 2013 42014

w 291577 DIOGS02 126,968 24646 355,845
Ching
khoan,
trai phiéu
(ty USD)
T§ trong/
Téng DTNH FLE%N  005M  916W  928% D15
(%)

267.586 27759 299,509 3207113 325,683

Vang
e ) 0.08 2167 1761 4,794 4794

Ty trong/ /
Téng OTNH 0,027% 0,707 1,150%  1,3849%  1.347%
)

(%
Ngudn; IMF, International Reserves and Foreign Currency Liquidity

Thoi glan dAu sau khing hoang tai chinh chau A
nam 1997, dir trir ngoai té coa Han Quéc tang déu
phén Ién 1a nhér ngudn thang du ctia can céan vang lai
va s gia tang ctia ngudn von diu tu dé vao quoc gia
nay, Thoi gian gln day, duy trir ngoai té cita Han Quéc
tang lén manh mé chi y&u la do loi tie thu duge tir
cac khoan dau tr mang lai. Theo Ngan hang Trung
wong Han Qudc, trong thang 5/2014, 90% luong du trir
ngoai t& dudi dang chimg khoan, trai phiéu Chinh phu
va trai phiéu doanh nghi¢p da c6 lai. Tong gia tri cac
khoan ddu tu nay ude dat 130,11 ty USD vao cudi
thang 5/2014, tang hon 4 ty USD so véi thang 4/2014.

2. Ngudn gic dan dén nhimg thanh cong cia Han
Quac trong du trni ngoai hoi

Thir nhat, Han Qudéc ¢é chién luge dau tu co ban
phu hgp véi mue tiéu quan Iy dy trir nhu thanh khoan
va 6n dinh thj truong tai chinh tién té trong nudce va
hudng tai tang mire sinh lod tr ddu tu du tri. Voi myce
tiéu thanh khoan, mot phin dy trir duge dau tu vao
cong cu cua th| truong tién 1é bang déng USD nhu tién
gur, tin phiéu. Khi mure ddu tu ngdn han chi ¢ quy mé
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nho, di dé dap img nhu cau dé giam chi phi co héi thi
muc tiéu sinh I&i van phai dat trong diéu kién an toan
va thanh khoan cao. Du trir ngoai hoi duge dau tumot
cach da dang theo cac dong tién manh hay vao cac
cong cu co6 lai suat 6n dinh nhur trai phiéu chinh ph.
Mot phéan du trir ngoai héi con duge giao cho cac nha
quan I¥ nude ngoai dau tu Ja loai hinh dau tu gian tiép
Vao cac tai san c6 miac sinh 16i; dong thoi thong qua
chién luge nay dao tao can b vé k¥ nang dau tu va
tham gia cac chuong trinh dao tao nude ngoai. Vé tiéu
chudn doi tac dau tu, thi Han Quéc chi ddu tu vao cac
ddi tac ¢6 x€p hang tin nhiém Wr AA trg 1én. Vé viéc
xac dinh co cdu dong tién trong du trir, cAn xem xét
cac yéu 16 nhu: co cdu dong tién ciia ng nude ngoai,
co cdu dbng tién trong thanh todn can can vanglai, co
cau ctia cac thi tnrong trai phi€u toan cau chi chot.
Cor cdu dbng tién nay chi xem xét dé thay doi hang
nam va khong thuomg xuyén thay déi va viéc thay déi
co cdu dong tién chi dién ra dan dan. Viéc quan Iy du
trir con duge thyc hién dya vao viéc phan bé theo doi
tac nhur chinh phi, t6 chire tai chinh va phdn bé du
trr.

Trong béi canh hién nay, cac cong cy dau tu truyén
thong nhu trai phiéu kho bac My chi tang véi khoi
lugng han ché. Han Quéc da tinh dén cac cong cu
khong truyén thong nhu trdi phiéu cong ty, chimg
khoan ctia cdc nudc phat trién, quy bao hiém, bat
dong san, chimg khoan cua thi trudng maéi néi va dac
biét phai tinh dén viéc sir dung cac quy quan ly cia
nude ngoai khi ddu trr vao cdc cong cy phi truyén
théng.

Hom nira, viéc quan 1y dy tnr ngoai t¢ chu yéu dua
vao cac tieu chudn dau tu dé xay dyng cac chién luge
dau tu va cdc mo hinh quan Iy rii ro, trién khai ap
dung cac mo hinh kinh t& dé tinh mue sinh lgi theo gia
thi tnuomg va tiéu chudn héa viéc danh gia thye hién
quan ly dy trir. Tai Han Quée, cac nha quan 1y ngoai
héi ¢6 thé duge phép dau tu trén nguyén tac tuan tha
cac tieu chudn ddu tu da duge quyét dinh, nhung cac
tiéu chudn dau tu nay thuong dugc quy dinh theo bién
do tran dé linh hoat. Cac tiéu chudn dau tu dugce phan
bé chi tiét theo khu vuc nhur chinh phi, dai ly, cong ty
va theo ky han dya vao phan tich vé loi tae va xu
huong lai sual, loai chimg khoan va viéc mua ban
ngan han trén th| tnrdmg ngoai hoi. Ngoai ra, Han
Qudbce con sir dung nghiép vu cho thué chimg khoan
dé c6 thém thu nhap véi nii ro 16 thiéu thong qua viéc
suir dung cac cong ty ching khoan,

Thit hai, thye t€ Han Qudc cho thdy, yéu 16 quyét
dinh tryc ti€p dén du tnr ngoai té cua Han Quéc chinh
1a moé hinh t6 chirc va nang luc quan Iy dy trir ngoai té
cuia ngan hang Trung uong Han Quéc. Co quan nay da
thiét lap mot 16 chire quan Iy du trr ngoai ¢ véi 3 cap
do 6 rét co sy phoi hop chat ché véi chinh phu trong
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viée dua ra cac chinh sach hay cac quyét dinh. Mat
khéc, Han Qudc ¢é phan tach rd rét 3 chire nang: giao
dich, phén tich va hach toan bang viéc thanh lap bo
phan phéan tich kinh té lugng dya vao mo hinh kinh té
va bo phéan xay dung chién luge diu tu dé tang cuong
va nang cao hi¢u qua quan Iy du trir ngoai té, thué
chuyén gia ¢6 kinh nghiém tr khu wvye tu nhan dé
quan ly du trir ngoai té va dao tao chuyén gia. Vu Quan
Iy dy trir chju trach nhiém quan Iy dy trr rén cac
phuong dién nhu: lya chon mire chudn, dua ra cac
dinh hudng ddu tu, quan Iy nii ro, quan Iy danh muc
von dau tu, ké toan; duge t6 chic thanh 3 bd phan
(Front Office, Middle Office va Back Office). Trong dé,
bo phan Middle office ¢6 vai tro quan trong trong viéc
dé xuat ra cac chién luge dau tu, ndm bét dugc céc
mo hinh kinh t€ va théng hiéu thj truomg tai chinh.

3. Mot vai ham y doi vai Viét Nam

Tir kinh nghiém cda Han Qudc, Viét Nam can ¢6
mot s6 hu ¥ nham nang cao hiéu qua dau tu dy tri
ngoai hoi. Quan Iy dy trir ngoai hdi cia Han Quéc cho
thay, viéc quan ly du tnr ngoai héi chi yéu dua vao
chién luge dau tu diy trir ngoal hoi ma trude hét la du
vao cac tiéu chudn dau tu duge xay dyng tir cac mo
hinh kinh t€ va cac kich ban dua ra trong cac gia thiét
nhdt dinh. Mat khac, dé viéc xay dyng chién lugc dau
tu hi¢u qua, cac ngan hang trung uong nén quan ly
theo mo hinh théng nhét vai mot ddu méi 1a Vu quan
Iy duy trir ngoai héi trong dé ¢6 3 b phan tach biét
(Front office, Middle office, Back office) va ngoai ra c6
b phan kiém soat ndi b, Bo phan Middle office rat
quan trong dé dé xudt ra cac chién luge dau tu.

Vi tinh chat nhu vay, Ngan hang Nha nudc Viét
Nam thoi gian 161 6 thé can nhic céc viec:

(i) Hoan thién mo hinh té chire hoat dong cia co
quan tnye tié€p quan Iy du trir ngoai hdi Nha nude ¢ sy
théng nhdt, phan cap 16 rang vé chirc nang, nhiém vy
va quan hé chat ché, hiéu qua, Theo do, Ngan hang
Nha nude Viét Nam sé tryc ti€p quan Iy dy trir ngoai
héi.

(ii) Xay dyng chinh sach, chién lugc quan ly du trir
ngoai hoi nham duy tri quy mo dur trir ngoai héi hop Iy
du dé trang trai t6ng s6 ng nude ngoai dén han thanh
toan trong vong mot nam va vé dai han thi & mic 12
tudn nhap khdu. Mat khac, can xay dyng chién lugc
quan ly du tnt ngoai hdi theo cac nguyén tac an toan
va thanh khoan, chap nhan danh déi mot miie chi phi
co hoi nhét dinh. Vé co cdu cong cu ddu tu, nén dau
tur vao cac cong cuy ¢6 lai sudt ¢co dinh nhur trai phiéu
cinh phu hay trai phiéu dugce chinh phii bao lanh, trai
phiéu cong ty do cac 6 chie tai chinh phat hanh, trai
phiéu cong ty do ngudi nude ngoai quan Iy, Vé tiéu
chuén doi tac dau tu, chi diu tu vao cac doi tac co xép
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hang tin nhiém tir AA tré 1én (theo déanh gid xép hang
tin nhiém cia Standard & Poor’s). Péng thoi, thuc
hién 3 chién luge dau e co ban phit hop vai muc tiéu
quan 1y dy trir nhu thanh khoan va 6n dinh thj truong
tai chinh tién t¢ trong nudc va hudng t6i tang muc sinh
I&i tir ddu tu duy trie

Tém lai, c6 thé goi mé rang, bai hoc it ra tir kinh
nghiém duy trir ngoai héi cua Han Quéc c6 thé sé gop
phén nang cao chét lugng cong tac dy trir ngoai héi
ciia Viet Nam trong thoi gian t6i. Trén co s& do, Viét
Nam co thé duy tri kha nang thanh toan cac nghia vu
ng nude ngoai ctia nén kinh t&, ho trg gia tri dong noi
t¢, dam bao an toan tai chinh quéc gia, phong ngua va
chong do duge nhimg tac dong tieu cye khi xay ra cac
cu soc tai chinh tr bén ngoai va noi tai nén kinh té
trong nudce./.
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Mot s6 kinh nghiém cai cach doanh nghiép...

Tiép theo trang 52

Ngay 13/9/2015, chinh phi Trung Qudc cong bé
mot chi thi trong chuong trinh cai cach khu vuc kinh
16 nha nudc ¢6 en *Pudng 16i chi dao cai cach sau
rong khu vire SOE”. Myc dich la nhan manh viéc kich
thich kha nang canh tranh quéc 1€ cho SOE, bién SOE
thanh nhang chi thé doc lap trén thi truong. Chi thi
nay lien quan dén khoang 150.000 doanh nghiép,
trong d6 ¢6 hang tram tap doan, téng cong ty c6 100%
von nha nude nam dudi sy quan 1y cta chinh phi. Tuy
nhién, chi thi chua dua ra hudng dan thi hanh cu thé,
méi chi dimg lai kéu goi ddy manh ¢6 phan héa SOE.

Puong huong cai cach khu vye kinh t€ nha nudc
da duoc thong qua tai Hoi nghj trung uong nam 2013,
theo dé timg budc tao diéu kién cho khu vuc tir nhan
chiém vai tro nhiéu hon trong nén kinh té€. Hién, nhiéu
tap doan nha nude Trung Qubc dang c6 nhang dong
thai cho cudc hgp nhat dé trd thanh nhimg “nguoi
khdng 16" mdi trén thé gidi.

Cal cach sé tao ra nhiéu co hoi lan thach thic.
Giao su kinh té Luu Thuy, thudc Pai hoc Nhan dan
Trung Qude, nhan dinh: "SOE la mot wu thé cta ché
do hién nay. Tuy nhién, gn 40 nam cai cach mé cuia
da boc 10 nhiéu van dé, trong d6 ¢6 nan tham 6, tham
nhiing & lanh dao chi chét. Chinh vi the, cuge cai
cach SOE tai Trung Qude sé tré nén khé khan, khéc
liet khi dung cham tryc ti€p dén quyén loi cia gioi
lanh dao"./.
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