L KINH TE THE G101 _d

Pau tu gién ti€p nuéc ngodi & mét s6 nudc
ASEAN sau khung hodng tdi chinh nadm 1997 va
badi hoc cho Viét Nam

PANG MINH TIEN

@ai cdc nude ASEAN, khing hodng tai chinh Chéu A naém 1997 da tdc déng ndng né
dén dong vén ddu tu gidn tiép nwdc ngoai (FPI) d6 vao cde nudc nay. Nhiéu nghién
citu khdc nhau cho rang dong vén FPI 6 at chdy ra khéi cdc nwdc ASEAN trong ndm 1997-
1998 la do cdc nwdc ASEAN cé nén tdng kinh té vi mé yéu kém, c6 nhitng chinh sdch qud cdi
mé déi vdi dong FPI, vi vy khi gdp nhitng thay doi mang tinh chdt bdt ldi ctia nén kinh té thé
gidi, nhitng rii ro phdt sinh tiz dong vén FPI la khong thé tranh khoi. Sau khiing hodng 1997,
Chinh phii mét s6 nudc ASEAN déu nhan thic ré hon vé su can thiét phdi c6 mét hé thong
ngén hang tai chinh ving manh, minh bach. Cdc nudc nay cho rang FPI c6 thé dem lai
nhitng tdc dong bat lgi d6i vdi nén kinh té cia ho, vi vdy cdc chinh phi dd ban hanh nhiing
quy ché nham diéu tiét dong vén nay. Nhing diéu chinh chinh sdch, ludt phdp sau nam 1997
da khién mot s6 nudc ASEAN lai tiép tuc trd thanh diém dén cia dong vén ddu tu gidn tiép

trén thé gidi.

1. Chinh sach thu hut dau tu gian
ti€p nudc ngoai cua moét nudc
ASEAN sau nam 1997

1.1. Cuéc khung hodng tai chinh

Chéu A nam 1997 va nhitng vén dé

ddt ra vé hoach dinh chinh sdch
FPI 6 86 nuéc ASEAN

Cudc khing hoang tai chinh Chau A
ndm 1997 bAt ngudn ti Thai Lan, sau d6
anh hudng tiéu cuc dén cac thi trudng
chitng khoan khac & cac nudc nhu Han
Quéc, Malaixia, Indénéxia, Philippin va
nhiéu quéc gia Chau A khac. Vao ngay 14
- 15-5-1997, déng Bath Thai Lan bi tén
cong d4u co quy mé 1én. Chi s6 thi truong
ching khoan Thai Lan da tut tu mic
1.280 diém cuéi nim 1995 xudéng mic chi
con 372 diém vao cudi nam 1997. Déng
thdi, mitc d6 vén héa thi trudng vén giam
tit 141,5 ty USD xudng cdn 23,5 ty USD
trong cing mét giai doan. Cung vdi Thai
Lan, mot loat cac thi truong ching khoan

cac nudc Chau A khéac c6 ddu hiéu sut
giam nghiém trong. Chi s6 ching khoan
PSE cta thi truong ching khoan Philipin
gidm xuéng con 1000 diém vao cudi nam
1990 so véi 3.000 diém & thdi diém ddu
nim 2007. Vao ddu nam 1997, chi s&
chitng khoan KLSE cua thi truong chung
khoan Malaixia dat trén 1.200 diém,
nhung dén cudi nam 1997 chi con 600
diém, mat di 50% gié tri trén thi truong.
Clung véi sy sut giam nghiém trong cac
chi s6 trén thi trudng ching khoan, dong
tién cac nudc ASEAN lién tuc roi vao tinh
trang mit gia. Tién té méit gia, chi s6
ching khoan sut giam manh khién hé
théng tai chinh — ngén hang cua mot loail
nuéc Chau A bi sup d6, kéo theo sy phé
san cua hang loat doanh nghiép, déng
thoi giy ra nhitng khé khan kinh t€ xa
héi nghiém trong.

Pang Minh Tién, Trung tam dao tao cdc vin dé
kinh t& hién dai (VAPEC).
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Khing hoang tai chinh da khién dong vén
FPI lién tuc théao lui khoi cac nuéc ASEAN
trong nhitng ndm 1997-1998. Theo Bao
cdo cua Vién tai chinh quéc té, ndm 1997
dong von dAu tu gian ti€p nudc ngoai chay
ra khoi 6 nuéc bi khung hoang ning né
nhdt 1a Han Quéc, Thai Lan, Malaixia,
Ind6néxia, Philipin khoang 64 ty USD so
v4i 102,9 ty USD ctia ndm 1996. Dong vén
nay tiép tuc thao chay khoi 5 nudc trén
trong nhiing ndm tiép theo, nam 1998 la
53,8 ty USD, nam 1999 1a 65,7 ty USD.
DAu tu c¢6 phiéu t mic 20,3 ty USD nadm
1996 giam xudng con 12,9 ty USD n#m
1997, -6 ty USD n&im 1998' Sy thao chay
cia dong von dfu tu gian ti€p khoi hé
théng tai chinh ngan hang cta 5 nudc bi
khung hoang trén da khién hé théng ngan
hang, tai chinh roi vao tinh trang thua 18,
phé san 16n chua ting c6. Ti{nh ti ngay 1-
4-1997 dén ngay 31-3-1998, trong tong sd
108 ngdn hang Thai Lan, c6 tdi 64 ngéan
hang c¢6 vian d€ (chiém 59%), 4 ngan hang
phai ban cho cac céng ty nudc ngoai, 56
ngan hang bi dinh chi hoat déng. S6 ngéan
hang c¢6 vadn dé ¢ Malaixia l1a 41 (chiém
68%), s6 ngan hang c¢6 van dé 3 Indénéxia
la 83 (chiém 36%), 16 ngan hang cua
Indénéxia bi dinh chi hoat déng, 11 ngéan
hang bi sap nhap. Tai Han Quéc, trong sd
56 ngan hang, c6 16 ngadn hang bi dinh
chi hoat d6ng, 18 ngén hang bi coi 1a ¢6
van dé (chiém 32%)?

Cudc khung hoang n&m 1997-1998
dugc quy 0 nguyén nhén yéu kém nén
tang kinh t€ vi mé. Nhitng yéu kém nay
dugc phédn tich dudi dang bd ba ‘chinh
sach khéong thé ddng thdi, d6 1a: ¢& dinh
ty gia dong ndi té trong khi van tiép tyc
ty do héa luu chuyén vén, déng thoi la
vdn dé thé ché yéu kém. K&t qua la: ché
d6 ty gia héi doai c6 dinh 44 din dén tinh
trang tich liy 6 at, khién ddng néi té cla
cac nudc Déng Nam A ludn § trong tinh
trang gy ra ap ldc tdng gia so vdi ddng
USD, diéu nay lam cho tai khoan vang lai
cia cac nudc ASEAN suy yéu bdi gia ca
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hang héa xudt khfu cla céc nudc nay
trén thj trudng hang héa quéc té& lién tyc
tdng. Trong khi d6, chinh sach tu do hoéa
tai khoan vén da khién dong vén ddu tu
ngén han nudc ngoai tang lién tuc vao céc
nudc ASEAN, d&n dén sy bung né cia cac
thi truong ching khodn cua cac nudc
Dong Nam A. Do vay, cudc khing hodng
ndm 1997 thyc sy duge cho la mdot cude
khung hoang vé tai khoan vén. Bén canh
chinh sach tu do héa tai khoan vén, céc
nudc ASEAN thuc sy ¢6 néng luc thé ché
y&u kém, ca trong quan ly kinh t& vi mo
1&n trong viéc thiét 1ap cac thé ché& mang
tinh giam sat sy di chuyén tu do cia dong
von. By ba nhing chfnh sach mau thuln
ndy da 132 nguyén nhan ddn d&n khing
hoang.

Nhu vay c6 thé thiy cudc khing hoang
tai chfnh Chau A nam 1997 thyc chit la
mot cudc khung hoang tai khoan vén.
Tham huyt tai khoan vang lai duge ba dép
b&ng viéc cac ngin hang cta cac nudc nay
di vay nudc ngoai, ma phén 18n 1a cac
khoan vay ng ngédn han va ng khéng c6
bao hiém rdi ro. Chinh sach tu do héa tai
khoan von cung véi chfnh sach lai suét
cao cua cac nudc ASEAN da khién cac
dong vén quéc t& 6 at 6 vao cac nudc nay,
ké cd vén ngén han va dai han. Khi ¢6 rai
ro xay ra, viéc rut vén ra khoi thi truong
Déng Nam A véi quy mé 16n 1a diéu rat dé
hiéu, ma dong vén d& dang thao chay
nhft 1a déong von FPI.

1.2. Chinh sdch thu hut FPI cua
mot 86 nudc ASEAN sau nam 1997

Dé phuyc héi nén kinh t& va tiép tuc thu
hit ddu tu nudc ngoai vao phuc vu céc
muyc tiéu phat trién kinh t& cac nuéc
ASEAN sau nam 1997 da tién hanh cai cach

1. IMF, World Economic Outlook, 5-2000.

2. Nguyén Binh Giang (chu bien), Cai c4ch kinh t&€ &
Pong A thdi ky 10 nam sau khiing hoang 1997, Nxb
Khoa hoc xd hoi, HN, 2009.

Nghién cou Kinh t6 6 393 - Theng 272011



Dau tu glan tiép nudc ngoal ...

cd cdu kinh t&€ manh maé, cdi cach khu vuc
tai chinh, d6i mdi phuong phap quan ly vi
md.... Nhitng chinh sach chu yé&u cla cac
nuéc ASEAN nhdm phuc hdi dong vén
FPI sau khing hoang bao gdém:

Thit nhat, thuc hién gidm sdt tai chinh

Day 1a hoat dong nhdm theo d6i, kiém tra
chc thé ché& ngan hang, bao hiém, ching khoan
vé mic 40 chdp hanh quy ché&, huéng din
vd han ch& nhdm muc dich ngin ngita
nguy cd mit an ninh tai chinh, giam thiéu
rui ro vé tai chinh tié€n té. Cac nudc Dong
Nam A da thyc hién giam sat tai chinh
thong qua cac bién phdap: phdn loai tai
san, tai cd cdu ng, dadnh gia lai danh muc
cho vay, yéu cdu ap dung cac tiéu chuén
ké toan méi vé du phong 16 cho vay, yéu
cdu ty lé du vén, nang cao nang luc phan
ng nhanh vé v6én va rui ro, cung cd hé
thong quan ly rii ro, t&ng cudng tinh doc
lap clia c¢d quan giam sat. Tai Thai Lan,
cac khoan cho vay dudc phan lam 5 loai:
loai qua kh, loai can luu ¥y d#c biét, loai
dudi tiéu chudn, loai dang ngai, loai thua
16. Ty 1& du phong bit budc cua loai qua
khit 1a 1%, loai can chd y 12 2%, loai dudi
tiéu chudn 1a 20%, loai dang ngai 1a 50%,
loai thua 16 1a 100%*. Tai Indénéxia, cac
ngin hang tu nhian dugc phan thanh loai
A, B, C tay thudc vao ty 1& du vén cua ho.
Nhilng ngdn hang loai B, C dugc Co quan
T4i thiét Ngan hang Indénéxia déng cla
vd dem sap nhap, hoidc quéc hitu héa.
Tidu chudn vén Basel II duge 4p dung tu
nim 1999 cho hdu hét cic ngan hang 4
cac nudc Dong Nam A, trong d6 ty 1& von
bat bugc t6i thiu vAn 1a 8%, trong sé rui
ro cua Basel II bao gom nhiéu mic (tu
0%-150% -ho#&c hon) va rat nhay cam vdi
xép hang, yéu cdu nh&n manh 4 nguyén
tde cla cong tac ra soat giam sat, budc
cic ngdn hang cdn phai cdng khai théng
tin theo nguyén téc thi trudng.

Déong thoi véi viéc ndng cao ndng luc
gidm sat tai chinh, cdc nuéc ASEAN di
ti€n hanh x6a va giam nd x&u cho cac thé

—
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ch€ tai chinh, déng clta cac thé ché& tai
chinh 43§ vd, ddy manh chuyén mon hoéa
cac thé ché tai chinh, tai c&p vén cho cac
t6 chdc tai chinh, tao didu kién mua lai va
sdp nhap cac t6 chic tai chinh. Tinh téi
cudl nadm 1998, Indénéxia da tién hanh
tai cp von véi tdng s6 tién lén téi 70 ty
USD cho céc t3 chic tai chinh, Thai Lan
cung cép 30 ty USD, Malaixia cung cép 9
ty USD* @€ giup cac td chdc tai chinh sém
thyc hién duge cac yéu cdu vé ty 1é du
von.

Thw hai, thuc hién chinh sdch tién té
linh hoat

+ Chinh sach ty gia hdi doai linh hoat

Sau khung hoang nam 1997, hdu hét
cdc nudc ASEAN déu tién hanh néi long
bién d6 ty gia hoi dodi, tién téi thyc hién
ché d6 ty gia héi doai linh hoat. Tai
Malaixia, ngay trong khing hoang, Chinh
phl nuéc nay dd c6 dinh dong Ringit g
muc 3,8 RM/1 USD dé han ché& sy thao lui
cua dong FPI khi dong ndi té tiép tuc
xuéng gia. Ché& d6 ty gia nay duge gilt
nguyén dén ngay 21-6-2005 khi Ngén
hang Trung uong Negara huly bé ché& do ty
gi4 ¢6 dinh 3,8 RM/1 USD va chuyén déng
Ringit sang ch& d6 tha ndi theo rd tién té
trén thi truong. Tai Thai Lan, Ind6néxia,
Philipin, Xingapo, ch& d6 ty gia tha ndi da
duge ap dung ngay sau khung hoang theo
rd tién té véi déng d6la My va déng Yén
Nhat. Ché& d6 ty gia tha ndi cho phép cac
nuéc thuc hién chfnh sach tién té mot
cach dbc lap hon, dac biét la chinh sach
lai suft. Khac véi ché a6 ty gia cd dinh
truéc khung hoang, ché do ty gia linh
hoat khién lai sudt trong nudc c6 sy lién
két chit ché véi 1ai sudt qudc té, gidp cac
nuéc ASEAN dé dang diéu chinh lai suét
va tranh dugde nhitng cud sdc tit thi trudng
tai chinh qudc té.

3. Nguyén Binh Giang, 2009.
4. Ng, Jerry (2003), Indonesia Financial Crisis and
Banking Reform.
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BANG 1: Ché& do ty gia héi doai cia ASEAN-5

Nude Giai doan Chinh séch ty gl héi doai I
Indonéxia I 1/1978 7/1997 Tha ndi c6 kiém soét
( —— nay__ N i
Malaixia ' 9/1975-3; 3/1993 | Han ché tha ndi so véi déng USD
- '“4/1993 8/1998 Tha néi c6 kiém soft
9/1998-572005 'Ecs dinh 1y gi4 v6i déng USD
N | 6/2005-nay ) Thé ndx tu do -
Philipin 10/1981-6/1982 | Han che tha ndi so v6i déng USD
6/1982_;9-/1984 “Thi n6i c6 kiém sod
10/1984-12002 | Thi néi tu do N
o __3/2002 -nay Tha ndl tu do
© Xingapo 6/1973-6/1987 Han ché th néi trong r6 tién te
- 7/1987-nay | Tha ndi c6 quan Iy
E{H_Lan 1/_1977—2/578 C6 dinh ty gid v6i déng USD
- - 3/1978-6/1981 Han ché tha néi trong r6 tién té
B - 7198131982 | Tha ndi 6 kiém sodt
| 41982-10/1984 Han ché th néi so v6i déng USD
11/1984-6/1997 Han ché€ tha néi trong r6 tién t¢
7/1997-nay Tha néi tr do

Nguén: IMF Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions.

Nho chinh sach ty gia linh hoat sau
khung hoang, cac nuéc ASEAN c6 kha nang
chiu dugc nhitng tac déng tiéu cyc tit cac cu
sdc 6 bén ngoai, tranh duge nhitng rii ro cho
hé théng ngan hang va giéi doanh nghiép,
dong thoi c6 kha nang tét hon trong viéc d6i
phé véi sy dao chiéu cia dong vén FPI. Tuy
ap dung ché d¢ ty gia tha néi mang tinh doc
lap cao, nhung céc nuéc ASEAN van thudng
xuyén ti€n hanh cdc hanh déng can thiép
vao thi truong ngoai héi dé giam bién db
giao dong cua ty gié, déi khi can thiép manh
dé tranh rii ro. Céc ch& d6 ty gia héi doai tu
do hon dugc thyc hién 1a nhdm khéc phuc
nhiing nhugc d¢iém cia ché d6 neo gia qua
ldu cua ddéng noi té vao déng USD trudc
khung hoang ndm 1997. Tuy nhién, cac bién
phap can thiép vdn dudc ap dung dé diéu
chinh sy tha ndi qua tu do cha déng tién,
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tranh dong néi té bi€n dong manh. Dic biét,
cac nudc nay déu c6 géng lam cho ty gia hdi
doai thyc t& bam sat véi ty gia héi doai danh
nghia.

+ Chinh sach tién té kiém ché lam phat

Chinh sach tién té clia cac nudc ASEAN
déu nhdm vao muc dich quan ly dong vén
nudc ngoai. Tai Indénéxia, Luat Ngin hang
Indonéxia ban hanh nam 1999 va sita ddi
ndm 2004 tuyén bd ré muc tiéu duy nhét
trong hoat dong cua Ngin hang Indénéxia
12 6n dinh gia ca, theo dudi chinh sach lam
phat muyc tiéu. Tuy nhién, do phai a4p dung
khodn cftu trg tron géi cia IMF dé khéc
phuc khiing hoang, nén dén tan nam 2005
Indénéxia mdi thyc hién dugc chinh sach
lam phat muyc tiéu. Ngén hang Indénéxia
da cam két thyc hién chinh sach tién té lam
phat muc tiéu, cho phép pha gia déng noi té,
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giam lai suéit ¢€ han ché& nguén vén vao. Lai
suét lién ngan hang ¢ Indénéxia lién tuc
giam tit mic 64,08% nam 1998 xudng mitc
23,50% nam 1999, 10,50% nam 2000, chi
con 9,92% nam 2003. Tai Thai Lan, chinh
sach lam phat muc tiéu ciing dudc 4p dung
ké tif nam 2000 nhdm 6n dinh gia ca, kiém
ché lam phat va on dinh ty gia. Lai sufit cia
Thai Lan cling giam lién tuc tur 18,37% n&m
1998 xudng 4,11% ni&m 1999, chi duy tri 4
mic 1,50% nam 2003. Tai Philipin, lai suft
cling giam tit 14,02% nam 1998 xudng
10,18% nam 1999, duy tri d muc 6,97% nam
9003. Lai sufit giam khién ty 1é lam phat ¢
cic nudc ASEAN dugc kim ché mot cach
hiéu qua. Trong s6 nhing nudc ASEAN
nghién citu § trén, chi c6 Malaixia khéng ap
dung chinh sach tién té lam phat muc tiéu.
Chinh pht Malaixia da st dung lai sudt
chinh sach qua dém dé kiém soat lam phat,
hang nam diéu chinh lai su&t cho vay ngén
‘han qua dém lién ngén hang dé tac dong
&n lam phat. Lai suét lién ngén hang cua
Malaixia § mtc 8,51% ndm 1998 giam con
3,52% nam 1999, duy tri 6 mic dudr 3%
trong giai doan 2000-2009.

Thiz ba, chinh sich quadn ly dong vén FPI
va tdng cwong hgp tdc khu vuc

Hiu hét cac nudc chiu tac dong cla
khiing hoang tai chinh nam 1997 déu thyc
hién cac chinh sach quan ly dong von FPI
theo huéng tu do héa dong vén vao, nhung
ciing ¢6 nhitng ché& tai cu thé ¢é ngan chin
sy di ra cha dong von. Quan ly dong von
duge tién hanh bing cac quy dinh phap luét
lién quan dén ty lé ¢6 phdn cua nha diu tu
nuéc ngodi, budc cac nha ddu tu phdi
chuyén d6i lgi tic va cac khoan vay huy
dong bing noi té sang ngoai té trudc khi
dem khéi @&t nudc. Viéc quan ly dong von sé
gitip cac nudc én dinh kinh t&€ vi mé, 6n dinh
tai chinh, tranh dugc nhitng rui ro khi nha
d4u tu nudc ngoai rit vén & at ra khéi thi
truong chitng khoan.

Clng véi cac chinh sach quan 1y dong von
FPL, cac nuéc ASEAN sau khing hoang da
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ting cuong hgp tac khu vuc thong qua Sang
kién Chiéng Mai, Sang kién thi trudng trai
phi&u Chau A. Sang kién Chiéng Mai —CMI
(thang 5-2000) 1a mot théa thuan hoan ddi
tién té da phuong giita cac nudc trong khu
vic ASEAN, nhdm giai quyét kh6 khin vé
can can thanh toan va nhitng khé khan vé
thanh khoan ngén han trong khu vuc, b8
sung cho cac thoéa thuan tai chinh quéc té
hién c6. Sang kién Thi trudng trai phiéu
Chéau A (ABMI) dugc thyc hién vao thang 8
nim 2003 nhdm phat trién nhing thi
trudng trai phidu hiéu qua & Chau A, gitp
cac nudc thanh vién c6 thé thu hut vén mot
cach hiéu qua hon, déng thoi cling giip cac
nuéc quay vong vén mot cach dé dang.

2. Thuc trang thu hat FPI 8 mdt 86

nudc ASEAN sau nam 1997

2.1. Péng thdi FPI vao mét 86 nudc

ASEAN

Nhitng diéu chinh chinh sach thu hut
FPI sau nam 1997 da c6 tac dong tich cuc
dén dong von FPI vao khu viyc Dong Nam A
din dén von FPI d6 vao khu vuc ngay cang
nhiéu hon, bén vitng hon. Xem xét dong thai
FPI vao mot s6 nuéc ASEAN sau ndm 1997,
cho thiy nhitng déc diém cu thé sau:

Thiz nhé&t, chinh sdch thu hut FPI sau
khiing hodng da lam ting khd ndng huy
déng von @ cdc nudc ASEAN-5. S6 liéu dudi
day cho thdy téc 6 von héa thi trudng tang
cuc manh. 3 Thai Lan, khéi lugng von hoéa
cta thi trudng chiing khoan téng tu 29,489
ty USD nam 2000 lén 115,009 ty USD vao
ném 2004 va dat 102,594 ty USD nam 2008.
Khéi lugng vén héa cta thi truong ching
khoan Thai Lan trong GDP téng tuU 24%
nam 2000 lén 79,9%nim 2008. Tai cac nudc
ASEAN khéc, khoi lugng von héa trén thi
truong ching khoan ciing tdng lén rat
nhanh, dién hinh 1a Indénéxia c6 khéi lugng
v6n héa tang ti 26,834 ty USD nam 2000
16n 98,761 ty USD nam 2008; Malaixia ting
tit 116,935 ty USD 1én 187,066 ty USD

trong cung giai doan.
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Khéi lugng von héa tdng nhanh sau ndm
1997 khién ty 1é vén héa trong GDP ciing
tdng lén nhanh chéng, Indonéxia tang tu
16,3% GDP lén 48,9% GDP, Malaixia tang
tit 124,7% GDP lén 174,4% GDP, Philippin
tang tu 34,2% GDP lén 71,7% GDP, Xingapo
tang ti 164,8% GDP 1én 219,1% GDP, Thai
Lan téng tU 24% GDP lén 79,9% GDP trong
giai doan 2000-2008. S6 lugng céng ty niém
yét trén thi truong ching khoéan ciing téng
nhanh. Vao nam 2008, Indénéxia c6 4921
cong ty, Malaixia ¢6 977 coéng ty, Xingapo cé

472 c6ng ty va Thai Lan c6 476 cong ty niém
yét trén thi truong chitng khoan.

Thiz hai, FPI dé vao cdc nudc ASEAN-5
ngay cang nhiéu va mang tinh én dinh sau
khiung hoang.

Khac véi dong thai vén 6 cac nudc dang
phat trién c6 su tang giam that thuong trong
thap nién 2000, FPI vao ASEAN-5 tuong déi
on dinh. Bang 2 cho thdy FPI vao cac nudc
ASEAN-5 téng lién tuc t ndm 2001 dén nam
2004. HAu hét von FPI vao ASEAN déu 1a
chiing khoén ¢8 phin va chitng khoan ng.

BANG 2: FPI vao cac nudc ASEAN-5 giai doan 2001-2004 (Ty USD)

]
MNuoc 2001 2002 2003 2004
Indonexia 13,315 14,332 23297 25,692
Malaixia | 12873 15198 22,822 38402 -
Philipin | 16136 |  18.190 20,783 20035
Xingapo 26,931 45298 | 59.300 73122
Thii Lan 17,123 ] _1_7;&7 29249 | 32206 |

Nguén: ABD, Statistics of foreign Direct Investment in ASEAN, 2006.

Ké tit nam 2005 trd di, dong vén FPI vao
cic nudc ¢ su ting giam khéng déu. Tai Thai
Lan, von FPI tiép tuc tang va dat 40,3 ty USD
nadm 2005, 46,7 ty USD nim 2006, 64 ty USD
nam 2007, sau 46 giam con 34,2 ty USD nam
2008 do tac dong cua khung hoang®. Tai
Malaixia, ndm 2005 FPI dat 127,298 ty RM,
ndm 2006 dat 172,661 ty RM, nam 2007 dat
376,444 ty RM® Tai Xingapo, FPI niam 2006
dat 403,146 ty déla Xingapo (S$), nam 2007
dat 524,061 ty S$, nim 2007 giam con
442,253 S$. Nhitng nudc Philippin, Indénéxia
khéng c6 s6 liéu cu thé, nhung dong vén FPI
van tiép tuc ting trong cac nam 2005-2007, c6
chiéu hudng giam ti nim 2008.

The ba, FPI vao cdc nudc ASEAN-5 chiu
tdc dong ngng né tiz khiing hodng kinh té toan
cdu nam 2008.

Cudc khung hoang kinh t& toan cfu cudi
nim 2008 tuy khéng bit nguén tu Chau A
nhu nidm 1997, nhung c6 nhilng tac déng
ning né d6i véi dong vén FPI vao cac nuéc
Chau A, trong d6 c6 cac nuéc ASEAN-5. Trong
thoi gian tit 1-10-2008 dén 31-3-2009, FPI vao
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Malaixia giam 6,7 ty USD, vao Philippin giam
0,6 ty USD, Thai Lan giam 1,2 ty USD. Chi c6
Indénéxia van tiép tuc ting dong FPI vao
trong nudc.

HINH 1: FPI vao Chau A trong khing
hoang thai ky 2008-2009 (ty USD)

Hong Kong, Ching!

Korea, Rep. of
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Ngudn: ABD, Asia Capital Market Monitor, 5-2010.

5. Report on Thailand’s International Investment
Position, 12/2008.

6. Jarita Duasa, Herd Behavior in Malaysia Capital
Market: an empirical analysis, Internationa] Islamic
University Malaysia.
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Nhitng con s8 trong hinh 1 ciing cho thay
trong thoi ky tit 1-4-2009 dén 31-9-2009,
FPI vao cac nude ASEAN ti&p tuc phuc héi
trd lai ¢ mic dd nhe. Diéu d6 cho thay
nhitng chinh sach thu hut va quan ly FPI
caa cac nuéc ASEAN sau khung hoang
1997 c6 tac dung rdt tich cyc trong viéc
ngin nglta rui ro ti nhiing cd séc bén ngoai
va tit tinh thanh khoan cao cia dong vén
FPI. Theo danh gia cua Ngan hang Phat
trién Chau A (2010), FPI vao mét s6 nén
kinh t& mdi ndi Chau A da phuc hdi tit cuéi
nam 2009, ti€p tuc ¢ mic 46 téng trudng
nhe vao cac ndm 2010 va 2011.

2.2, FPI phén theo déi tdc va nganh

* Phén theo déi tdc

Trong s6 nhiing nudc ddu tu gian tiép
nudc ngoai vao ASEAN, thi M§, cac nudc
Chau Au, Nhat Ban, Trung Quéc, An bs...
1a nhitng nuéc ddu tu chi yéu. O Xingapo,
10 nha dau tu FPI 16n nh&t vao d4t nudc
nay chiém té1 67% dong von FPI nam 2008,
trong 46 Anh chiém 14,7% téng vén FPI
vao Xingapo, My chiém 14,7%, Han Quéc
chiém 6,4%, Oxtraylia chiém 6,1%, Héng
Kong chiém 5,4%, An Dd chiém 4,7%,
Trung Quéc chiém 3,6%, Malaixia chiém
3,3%, Phap chiém 3,3%, Nhat Ban chiém
3,2%, cac nioec khac chiém 32,6%’.Ching
khoan ng ngén han 14 hinh thitc ddu tu ua
chugng nhit cia Anh d Xingapo (chiém
78% tong FDP ctia Anh vao Xingapo), trong
khi My chi yéu ddu tu & hinh thdc ching
khoan c¢6 phadn (chi€m 55%). Tai Malaixia,
nhitng nha dau tu gian ti€p nudc ngoai chu
yéu cla nudc nay la My, Anh, Xingapo,
Héng Kéng. 4 nha ddu tu naychiém tdi
79,28% trong téng vén FPI vao Malaixia
ndm 2007. So véi thap nién 1990, ty trong
ddu tu cda 4 nha didu tu nay trén thj
truong ching khoin Malaixia da giam.
Nam 1992, 4 nha d4du tu nay chiém tdi
97,29% tong von FPI cia Malaixia.

Tai Thai Lan, cac nha ddu tu gian tiép
nude ngodi chd yéu 1a Anh, My, Xingapo.
Va0 ndm 2008, Anh chiém 34,8% tdng vén
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FPI vao Thai Lan, tiép theo 1a Xingapo
(18,4%), My (16,2%). Tai Philipin, cac nha
d4u tu nudc ngoai 16n nhét 1a Anh, Nhat
Ban, My, Han Quéc, Dai Loan, Xingapo, Ha
Lan, Dic... Nam 2002, My ddu tu 627 triéu
USD vao Philipin, ding hang thd nhit
trong sé cdc nha ddu tu gian tié€p vao
Philippin, tiép theo 1a Anh (388 triéu USD).
* PFI phén theo nganh

Hdu hét FPI vao ciac nudc ASEAN déu
tap trung d cac nganh céng nghiép, dich vu.
Pay 1a nhiing nganh ¢6 kha nang sinh loi
nhiéu nhat & cac nuéc ASEAN-5. Ching
han ¢ Thai Lan, nganh c6ng nghiép thu hut
téi 34,4% trong téng FPI vao nudc ndy nim
2008, dac biét 1a nganh cdng nghiép xi
mang chiém téi 10%, tiép theo la nganh
dich vu chi€ém 28%. Cac nganh ché bién
luong thuc, thuc phdm, bat ddng san, khai
mo, tai chinh, xdy dung ciing 14 nhiing
nganh thu hiut nhiéu vén FPI & cac nudc
ASEAN-5, ciing nhu & Thai Lan.

Nhitng phéan tich & trén ddy cho thdy hiéu
qua cua su diéu chinh chinh sach thu hut
FPI ¢ mot s6 nuéc ASEAN sau khung hoang
1997. Diém dic trung cia cac nudc nay la:
FPI lién tuc tang va d trang thai bén viing
trong sudt thai ky 2000-2007. Khéng c6 ddu
hiéu tang d6t bién dong vén FPI vao cac
nudc nay trong thoi ky trén, cling nhu
khéng c6 nhitng ddu hiéu thao lui dong vén
FPI d5t ngét véi khdi lugng 16n nhu nhiéu
nudc dang phat trién khac. Chinh sach ty
gia hdi doai linh hoat ¢c6ng v4i nhitng chinh
sach tai chinh tién té than trong nhdm kiém
ché& lam phat, duy tri 1ai sudt thdp da khién
dong vén FPI vao khu vuyc nay tdng dén
déu mot cach hiéu qua. Ngay trong khung
hoang kinh té€ toan cu nam 2008-2009,
FPI vao ASEAN-5 bi suy giam trong mot
thoi gian ngén, sau d6 tiép tuc phuc hdi nhe
trong khi nhiéu nudc dang phat trién khac
ti€p tuc phai vat 16n véi sy théo lui 6 at cia
dong vén gian tiép nudc ngoai.

7. Statistics Singapore Newletter, 3-2010.



PAu tu glan tiép nudc ngoal ...

3. Bai hoc kinh nghiém tit cac nudc
ASEAN-§ trong thu hut FPI

Nghién ciu tinh hinh thu hut FPI cua
mot s6 nuéc ASEAN-5 trong thoi gian qua, ¢6
thé rut ra mét s§ bai hoe kinh nghiém cho
Viét Nam nhu sau:

Thiz nhét, FPI 1a dong vén dé c6 sy bién
dong, dao chiéu, do d6 cdn phai ban hanh co
ché& quan Iy, giam sat mot cach thin trong.
Kinh nghiém cta cac nudéc ASEAN trong
khing hoang nam 1997 cho thay cac nudc
nay thuc sy yéu trong khau gidm sat tai
chinh trong nhitng n&m trudc khung hoang,
khién cac khoan cho vay khéng dam bao
ngdy cang cao, gy rui ro déi véi hé thong tai
chfnh ngdn hang. Hon thé nita, kha nang
giam sat tai chinh khéng chi don thuén la
lap cac co quan giam sat tai chinh, ma con 1a
viéc hinh thanh cac co sé phéap 1y, nidng cao
ning luc chuyén mén cho can bd giam sat tai
chinh. Cac t& chic giam sat tai chinh cin
phai duge chuyén nghiép héa dé c6 thé ndm
ving tinh hinh mua, ban ching khoan cua
cac nha ddu tu nudc ngoai, giam sat viéc
tuan tha nhing quy dinh vé quan ly ngoai
hé1 theo dung phap luat, giam sat chat ché
viéc tuan thu nhitng quy dinh vé ty 1é ndm
gilt chia nudc ngoai 12 49%... dé tranh nhiing
rui ro, bat 6n do von FPI giy ra. Sau khing
hoang, cac co ché giam sat tai chinh g cac
nudéc ASEAN da duge cang cé, thiét lap, do
vay trong gial doan tU sau 1997 dén nay, FPI
vao ASEAN ting déu va bén viing.

Thiz hai, cAn phai néi 1ong ddn dén nhiing
quy dinh vé ty 1& ndm giit ¢d phi€u cua nha
d4u tu nudc ngoai cho ph0 hgp véi trinh d6
phat trién cia nén kinh t& va cac dinh ché tai
chinh. Ciing cAn loai b6 tdm ly lo ngai rdng
mic ndm gid ty lé gidi han 49% nhu hién nay
1a qua cao, c6 thé gay ra bat Igi cho nén kinh
t€ va thi truong ching khoan Viét Nam.
Kinh nghiém thyc té cho thiy nhiéu nudc
ASEAN di ndi 16ng té1 da ty 1é ndm giit c6
phiéu clia nha d4u tu nudc ngoai trong mét
s6 nganh, vi du nhu Malaixia, Thai Lan,
Xingapo da cho phép nha d4du tu nudc ngoai
nim giit 100% c8 phiéu trong mét s6 nganh
nhit dinh, cdn trong mét s6 nganh nhay cam

/

ty 18 ndm giit 8 phidu nudc ngoai ¢ mft s§
nuéc ASEAN vAn duge giéi han. Viét Nam
nén tham khao kinh nghiém nay dé cdi tréi
vén FPI trong mot 88 nganh nhét dinh.

Thiz ba, cAn phat trién mot hé théng thi
trudng tai chinh déng by, minh bach dé€ tao
didu kién thuan 1gi cho dong vén FPL o) Viét
Nam hién nay, thi truong tai chinh chua
dugc phat trién déng b, do vAy tiém &n rat
nhidu rai ro. Kinh nghiém cua cédc nuée
ASEAN cho thdy, mdt thi truong tai chinh
minh bach, san phdm da dang, co ché& xac
dinh gia ching khoan v&n hanh theo nguyén
tdc thi trudng canh tranh, dam bao sy hgp ly
trong gia ching khoan, dam bao ty gia héi
doai, 1ai sut van hanh theo ding nguyén téc
thi trudng sé tranh duge cac nguy co ddu co
tich trit, dao thoat von va gi cho dong vén
FPI tang lién tuc va 6n dinh 6 Viét Nam./.
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