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KINH NGHIEM QUAN LY, GIAM SAT
LUAN CHUYEN VON DAU TU GIAN TIEP NUGC NGOAI

TS. LE THI THOY VAN, ThS. VUGNG DUY LAM - Vién Chién lugc va Chinh sdch Tai chinh

Véin dé qudn Iy, gidm sdt thdn trong cdc dong ludn chuyén von quéc té, nhdt la dong vén gidn tiép
nudc ngodi (FPI), luén I nhiém vu hang ddu ctia chinh sdch tai chinh - tién té, béi ddy la kénh bé
sung nguén vén quan trong cho phdt trién kinh té, gp phdn thiic day phdt trién thi truong tai
chinh Viét Nam. Tuy nhién, dong vén nay lai tiém dn nhiéu ri ro, dé gdy ton thuang lan truyén
moéi khi ¢ nhiing ci sdc tir bén trong va bén ngodi tdc dong dén. Bai viét nghién citu kinh nghiém
qudn ly, gidm st thdn trong dong vén FPI & mét s6 nudc, qua do, riit ra cdc bai hoc kinh nghiém
cho Viét Nam trong qud trinh qudn Iy, gidm sdt ludn chuyén dong vén FDI.

Ttrkhéa: V6n, thi trudng tai chinh, vén ddu tu gidn tiép nudc ngodi, thi trudng chiing khodn.

Effective management and control of
international capital flows especially FPI has
been a leading task of financial — monetary
policy as this is an additional capital channel
to economic development contributing to
financial market development in Vietnam.
However, this capital flow also has risks
causing vulnerabilities upon both internal and
external shocks. This article studies practical
experience on management, monitoring of
foreign portfolio investment in some selected
countries and then proposes lessons to Vietnam.

Keywords: capital, financial market, FPI, stock
market

Vs

Ngay nhan bai: 6/3/2017

Ngay chuyén phdn bién: 8/3/2017
Ngay nhdn phdn bién: 24/3/2017
Ngay chdp nhdn ddng: 27/3/2017

Kinh nghiém quan ly, giam sat
than trong dong vén FPI & mét s6 nudc

Trong giai doan 2014-2016, dong von FPI vao
cac thi treong méi noi bién dong kha manh va cd
sw sut giam rd rét trong nam 2015, khi dong von
cua khdi ngoai rut khoi cac thi treong méi néi 1én
téi 541 ty USD sau khi huat rong 32 ty trong nam
2014. Day la lan dau tién cac thi treong nay bi rut
von rong k& tir nam 1998 dwdi tac dong cua nhiing
rui ro dén tir thi treong tai chinh tién té qudc t€,
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ddc biét la s sut giam cua thi treong ching khoan
(TTCK) Trung Qudc va xu hudng diéu chinh ty gia
dong nhan dan té.

Madc du, ¢6 sy phuc hoi tich cuc trong dau nam
2016, song, van con nhiéu rdi ro tiém dn d6i véi dong
von FDI trong bdi canh thi treong tai chinh qudc t&
con nhiéu bién dong. Do do, d€ vira dam bao thu
hat vén dau tu, phat trién thi treong tai chinh, vira
dam bao an ninh tai chinh qudc gia, cong tac quan
ly, dong von FPI luén 1a wu tién cta cac nha hoach
dinh chinh sach tai cic nwdc mdi ndi.

Kinh nghiém quan ly dong luan chuyén von qudc
t€ cho thay, cung véi qua trinh tw do tai khoan vén,
dé€ dam bao an ninh tai chinh qudc gia, cdc nwdc méi
ndi thuwong ap dung cac cong cu quan ly dong luan
chuyén von mot cach da dang, tuy nhién, chu yéu
tap trung vao cac nhom sau: (i) Cac cdng cu tién té;
(ii) Céc cong cu thué; (iii) Cac bién phap hanh chinh.

Cdc céng cu tién té

Céc cong cu tién té€ nhu diéu hanh 1ai suat, ty gia
va cac quy dinh vé ty 1é du triv bt budc khong lai
sudt (URR) dong vai tro rat quan trong trong viéc
tac dong va diéu tiét dong von FPI. Su chénh léch
vé lai sudt thuc sé lam thay doéi ky vong loi nhuan
cua cac nha dau tu gitta cac qudc gia. Trén thuc t€,
dong von dau tw chay vao cac qudc gia dang phat
trién v0 cing nhay cam vdi chénh 1éch 1ai suat thue.
Dong tién c6 xu hudng chay vao cac qudc gia c6 1ai
suat cao boi su chénh léch gitra cac murc 1ai suat trén
thi truong qudc t€. Vi du, & Thd Nhi Ky, lai suat
thiee dwoc dinh hwdng luon gitt & mike cao so voi cac
qudc gia khac (dao dong quanh mttc 75% nhiéu nam



HINH 1. BIEN PONG DONG VON FPI
VAO CAC THI TRUONG MGI NGI (Ty USD)
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gan day), boi vay, nude nay thu hut von dau tu tie
bén ngoai khd nhiéu, cu thé la von FPIL.

Bén canh 1ai suét, thi co ché€'ty gia cling tac dong
1én su lvu chuyén ctia dong vén FPI. Cu thé, su thay
doi dot ngot cua ty gid sé tac dong 1én lgi nhudn cta
cac nha dau tu qudc té€ thong qua co ché quy doi ty
gia véi tién té cuia dat nudc ho. Trong truong hop
rti ro chuyén déi tién té cao, cac nha dau tu quoc t&
sé yéu cau ty 1é lgi nhuan dau tu cao hon dé twong
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xtng voi rai ro d6. Tuy vay, néu do dao dong ty gia
16n, hodc su bién dong bat ngo cua viéc dong tién
ndi dia ting/giam gia tri dién ra sé tao ra nhitng rao
can 16én cho nguén von FPL Tinh trang nay sé thu
hat vén dau co nhiéu hon 1a nhitng nguén von bén
ving (Brink & Viviers, 2003). Trén thuc té, su linh
hoat ctia ty gid sé khién cho cac nha dau tu ngan han
va cac nha dau co phai can nhac khi dau tw vao mot
quoc gia bat ky. Ty gid linh hoat ¢6 kha nang giam
duoc tac dong cua dong von ngoai lén ty gia noi dia.
Chéng han, tai Chi L&, tir dau ndm 1992, bién d6 dao
dong cua ty gia dan duwoc nodi long tir 5% 1én 10%
nam 1992 valén 12,5% vao dau nam 1997. Chi Lé da
chuyén tir ché do ty gia hoi doai c6 dinh vao USD
sang ché do ty gia c6 dinh vao mot tap hop cac dong
tién manh. Nho 4p dung ché d¢ ty gia linh hoat két
hop véi chinh séach tai chinh thét chit, da gitip cho
Chi Lé luon duy tri mtec thang dw ngan sach trung
binh la 2,6% GDP trong sudt thoi ky 1988-1997.

Cdc céng cu thué

Co ché thu€ tai mot quoc gia cd tdc dong quan
trong dén viéc thu hat von dau tu qudc té, trong do

BANG 1. KINH NGHIEM MOT SO NUGC VE QUAN LY DONG LUAN CHUYEN VON FPI
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Cuthé

Gi(r 1ai suat thuc cao nham thu hat von FPI

Chuyén tir ty gia c6 dinh sang ty gia linh hoat hon va neo véi
cac déng tién manh nham thu hat vén dau tu FPI

Pha gia néi té dé kich thich tang trudng; Linh hoat hon
ty gia NDT nham thu hat dong vén vao

Ap dung déi véi khodn vay mugn nudc ngoai va dong
von dau tu theo danh muc c6 loi tiic n dinh

Ap dung déi véi Khodn vay nudc ngoai ngdn han ctia ngan hang

Ap dung déi véi Khoan vay mugn bén ngoai clia ngan hang va dau tu theo danh muc
Panh thué d8i véi cac giao dich dau tu ngan han nham gidm bét dong vén vao

Ap d&t muc khau trir thué 14% déi véi cac khoan thu nhap lai ctia ngudi

khong cu tra khi ndm gitr trai phi€u kho bac, nhdam han ché dong von vao

Han ché cac khodn dau tu cla céac té chiic dau tu khéng cu trd

Cam tat ca cac khoan dau tu ctia ngudi khong cu tra trén

thi trudng tién té va thi trudng phai sinh

Cam viéc ban chiing khoan ng ngan han va moét s6 céng
cu thi trudng tién té cho ngudi khéng cu tru

Ap dit thai han ndm gitr d6i véi trai phi€u ngan hang trung uong,
dat ra muc vay t6i da cho cac khoan vay ngan han nudc ngoai

Céc ngan hang thuong mai chi dugc phép ban ra va khong dugc mua vao ngoai té

Tang cudng kiém soat chuyén tién ra nudc ngoai, kiém ché nguén cung nhan dan
té trén thi trudng hai ngoai nham lam cho hoat déng ban khéng tré nén dat do

Trung Quéc, 2016

han, Han ché hoat déng mua ngoai té clia cac cong ty; Tam ngling mét sé nghiép

vu clla ngan hang ngoai; Ngling cap han ngach dau tu ra nuéc ngoai; Kiém soét
chat ché thé ghi ng UnionPay; tat ca bién phap déu nham han ché dong von ra

Ngudn: Tdc gid thong ké
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bao gom ca FPI (Chen &Tang, 1986). Cac nha dau tu
trudc khi dua ra quyét dinh dau tu ciing sé can nhac
dén loi nhuan dau tu sau thué ctia minh, so sanh véi
cac rui ro ¢6 thé lvong trude r6i méi dua ra quyét
dinh cudi cung. Do d9, thay d6i co ché thué la mot
bién phap thu hat cac dong von dau tu, trong dé ¢
FPI (Kim, 1999).

Thué suat vu dai la mét trong nhiing vi du tiéu
biéu nham thu hat von FPI, tuy nhién cong cu thué
cling c6 thé duoc st dung nham ngan chin dong
von qudc t€ vao noi dia. Vi duy, tai Brazil, Chinh phu
da nhiéu lan danh thué déi véi cac giao dich dau tu
ngan han trong giai doan 1993-1997. Nam 2008-2009,
Brazil moét [an nita danh thué lén cac dong von dau
tw vao nudc nay. Tai Han Qudc, nam 2011, nham
han ch& dong von vao, Chinh phu da tai ap dat muc
khau trir thué€ 14% d6i voi cac khoan thu nhép 1ai caa
nguoi khong cw tra khi ndm giit tréi phidu kho bac.

Cdc céng cu hanh chinh

Pay la cac cong cu duoc ngan hang trung wong
(NHTW) hodc céc chinh pht dwa ra nhdm han ché
viéc d6 von qudc t€'6 at vao trong nwdc hodc tran dot
ngot ra ngoai gay ra nhitng hau qua nghiém trong.
Nhiing c6ng cu nay thuong quy dinh lién quan dén
cac thu tuc van ban, gidy to can phai thuwc hién khi
luu chuyén dong von FPI trong nude ra qudc t€ va
nguoc lai. Mot s6 bién phap hanh chinh thuwong
dwoc ap dung nhu: (i) Han ché cac khoan dau tu cua
cac td chiec dau tu khong cu tra (An Do, 2002-2008;
Trung Qudc, 2003-2009); (ii) Cam tat ca cac khoan
dau tu cta nguoi khong cu tra trén thi treong tién
té va thi truong phai sinh (Trung Qudc, 2003-2009);
(iii) Pau tu cua nguoi cu tra can dwgc NHTW thong
qua trude (Trung Qudc, 2003-2009); (iv) Ap dat thoi
han ndm gitr doi voi trai phiéu NHTW, dat ra muc
vay t8i da cho cac khoan vay ngan han nuéc ngoai
(Indonesia, 2011); (v) Cac NHTM chi duoc phép ban
ra va khong dwgc mua vao ngoai té (Thai Lan, 1995).

Bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam

K& ttr sau cudc khung hoang tai chinh toan cau,
bién dong cac dong luan chuyén von nuedc ngoai vao
Viét Nam tuwong ddi 16n, trong dé tap trung chu yéu
vao dong von FPI ¢6 thé chia thanh 03 giai doan nhu
sau: (i) Giai doan von FPI rut khoi thi truong Viét
Nam dudi tac dong cuia khung hoang tai chinh toan
cau (2008-2011); (ii) Giai doan dong von FPI c6 xu
hudng phuc hoi (2012-2013); (iii) Giai doan dong von
FPI sut giam va bién dong manh (2014 - nay).

Cudc khung hoang tai chinh cting khién cac nha
dau tue nwdc ngoai trén TTCK Viét Nam day manh
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ban rong trong nam 2008 — 2009 nham thu héi von.
Dong von FPI rut khoi Viét Nam wédc khoang 558
triéu USD trong nam 2008 va 600 triéu USD trong
nam 2009. T giai doan hau khung hoang kinh t&
thé gidi cho dén cudi nam 2011, dong von FPI tiép
tuc cé xu hudng rat khoi Viét Nam va gay ra nhitng
tac dong khong nho dén TTCK trong nudc. Tuy
nhién, ké tir nam 2012, qua trinh tai cdu trac TTCK,
tang cuong cac chudn muc an toan tai chinh, quan
tri doanh nghiép d6i vdi cong ty niém yét, to chirc
kinh doanh chiing khoan da dwoc trién khai manh
mé va tao ra nhiing két qua tich cuc; dong thoi, kinh
t&€ vi mod cting c6 nhiéu cai thién, nén dong von FPI
vao Viét Nam trong 2 nam lién dwoc duy tri & muc
cao, lan luot dat 1,9 va 1,4 ty USD (2012 va 2013).

Sau giai doan phuc hoi 2012 - 2013, trong ndm
2014-2015, dong von FPI lai mot lan niva rat khoi
Viét Nam dudi tac dong ctua cudc khiing hoang gia
dau va su bién dong manh trén TTCK Trung Qudc.
Tt mtrc ngudn von FPI rong vao Viét Nam dat gan
1,4 ty USD trong nam 2013, con s6 nay chi con hon
100 triéu USD vao nam 2014 va tham chi rat rong
hon 60 triéu USD trong ca nam 2015. Trong quy
1/2016, mic du nha dau tu da rat 66 triéu USD von
FPI ra khoi thi treong, tuy nhién, sang quy 11/2016,
thi treong Viét Nam da thu hat dwogc 309 triéu USD
von FPI nho vao sy phuc hoi niém tin cua nha dau
tw va trién vong tang truong tot cia TTCK. Tinh
dén cu6i ndm 2016, dong von FPI hut rong vao Viét
Nam dat 1,2 ty USD. Trong 2 thang dau nam 2017,
dong von FPI hut rong tiép tuc ting, dat 220 triéu
USD (tang 20% so vdéi cung ky nam trwedc).

Thong qua dién bién dong vén FPI vao Viét Nam
trong gan 10 ndm qua, cé thé nhan thay dong von
ngan han nay cé tinh bién dong cao va dé& bi dao chiéu.
Do d6, mdc du dong von FPI vao Viét Nam c6 ddu
hiéu kha quan trong nam 2016 va 2 thang dau nam
2017, phan anh tiém ndng phat trién ctia nén kinh
t€ trong ndm, tuy nhién, bén canh tac dong tich cuc
t6i thi treong, van con ¢ nhiing rui ro tiém an, anh
hudng dén an ninh tai chinh qudc gia ctia Viét Nam.

Bai hoc kinh nghiém ttr cac nudc cho thay, dé
giam thi€u rai ro va thach thic phat sinh tr te
do héa tai khoan von, ddm bao an ninh tai chinh
qudc gia, trén co s6 xem xét kinh nghiém cac nudc
va thuc tién ¢ Viét Nam, thi quan 1y dong von FPI
can chu y dén nhitng diém sau:

Mot la, can nang cao sy phdi hop gitra cac co
quan cht quan trong kiém soat von dau tw gian tiép
ngan han. Kiém soat vén dau tu gin tiép ngan han
la van dé Viét Nam can quan tam, boi day la dong
von bat 6n dinh, dé dao chiéu ciing nhw ton tai dudi



nhiéu hinh thic khac nhau va rat phtee tap (mdc du
6 tinh thanh khoan cao). Viéc kiém soat va quan
ly dong von dau tw FPI vao Viét Nam thé hién chu
yéu ¢ 2 khau co ban d6 la: Quan ly hoat dong dau
tw va quan ly dong luan chuyén von (quan ly ngoai
héi). Trong d6, viéc quan ly hoat dong dau tu cua
nha dau tu nudc ngoai thudc trach nhiém caa Bo
Tai chinh (Uy Ban Chiing khoan Nha nuéc) va Bo
Ké&hoach va Dau tu, con trdch nhiém kiém soat hoat
dong luan chuyén vén la thudc trach nhiém cua
NHNN. Chinh vi vay, doi hoi can ¢d co ché kiém
soat dong vén nay sao cho thong nhat, sy phoi hop
chat ché gitta BO Tai chinh, Bo Ké& hoach va Pau tu
va NHNN nham dam bao quyén loi cho cac doanh
nghiép cling nhuw tranh cac hién tuwong dau co gay
stec ép lén ty gid va du tri ngoai hoi.

Hai la, can lvu y dén cach thire diéu hanh chinh
sach tién té va ty gia nham thu hut, 6n dinh va giam
sat dong luan chuyén von. Trong khi chinh sach tién
té doc 1ap can duoc coi la mét vu tién ¢6 dinh nén
dat duoc trong dai han; tu do hoéa tai chinh (ma dich
cudi cung la tie do hda cac giao dich von) s€ ludn la
mot xu thé tat yéu khach quan cua hoi nhap kinh
t&€ quoc t€, thi viéc thuwe hién chinh sach ty gia hoi
doai cua Viét Nam can linh hoat hon. Kinh nghiém
quéc té€ cho thay, viéc thuc hién linh hoat dang ké
ché& d6 ty gia hdi doai khi bat dau néi long cac giao
dich von da giup giam thiéu rui ro cho nhiéu thi
truong (vi du: Columbia, Peru, Chile, Uganda va
Han Qudc). Nguoc lai, mét ché do ty gia hoi doai
¢6 dinh duoc 4p dung trong khi tién hanh tu do hda
tai khoan von dan dén that bai & nhiéu nude khac,
dan dén khung hoang (vi du: Théai Lan, Malaysia).

Ba la, can xay dung cac khudn kho chinh sach
tai chinh va kinh t& vi m6é nham giam mutc do bién
dong cuia dong von va nang cao stc bén cua khu
vuc tai chinh. Trong d6, cac chinh sach vi mé can
giam thiéu sy bat trdc va cac chinh sach trong khu
vuc tai chinh can tao ra kha nang thiét lap mot cau
truc thuc ddy cac dinh ché tai chinh chi chdp nhan
rui ro khi ho hiéu va quan ly duoc rui ro.

Bon la, can xay dung mot hé thong canh bao sém
ddi véi nhitng rai ro c6 thé xay ra trong qua trinh tue
do ho4 tai khoan von. D€ c6 thé luong hoa duoc cac
rai ro, co quan quan ly can xay dung dwoc mot hé
thong gidm sat, thu thap thong tin va canh bao rui
ro tai chinh, tir d6 dua ra nhitng giai phap thich ting
véi tinh hinh va kiém soat rui ro. Diéu nay sé€ giap
cac co quan quan ly dua ra duoc cac canh bao som vé
nhitng rui ro c6 thé xay ra trong tu do hda dong von
(Vi du nhu: Rui ro khi stt dung ngudn von ngan cho
vay dai han, rui ro do ¢d dinh ty gia qua lau, khong
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phan dnh dung gia tri thiee cia dong tién, hay nhitng
canh bao vé tinh hinh tham hut tai khoan vang lai...).

Nam la, can lwa chon va dp dung cac cong cu
quan ly dong von vao va ra sao cho hiéu qua nhat.
Mac du xu hwedng chung ctia cac nwdc la go bo cac
kiém soat d6i véi dong luan chuyén vén, nhung da
s6 cac nudc van duy tri cac ki€m soat von khac nhau
véi cac diéu khoan riéng lién quan dén cac thé ché
tin dung, ngan hang va cac nha dau tu c6 td chuec.
Trong do, cach thirc lva chon va ap dung cac cong
cu nham quan ly, giam sat than trong ddi véi dong
von vao va dong von ra sé khac nhau.

Trong giai doan 2014-2016, dong vén FPI vao
cac thi truéng méi ndi bién déng kha manh va
¢6 su sut giam ro rét trong nam 2015, khi dong
vén cta khéi ngoai rat khéi cac thi truéng méi
ndi Ién t6i 541 ty USD sau khi hut rong 32 ty
trong nam 2014. Pay la lan dau tién cac thi
trudng nay bi rit vén rong ké tir nam 1998.

Kinh nghiém cac nudc cho thay, dong von vao
thuong dwoc kiém soat duwdi cac hinh thiee da dang
nhu: (i) Cac quy ché va gidm sat than trong; (i) Cac
bién phap hanh chinh; (iii) Quy dinh vé muc du tri
bat budc khong 1ai sudt déi véi dong von vao; va (iv)
Danh thué€ cac giao dich. Trong d¢, bién phap hanh
chinh va quy ché giam sat than trong duoc cac nuwde
stt dung nhiéu hon. Vé kiém soat von ra, theo kinh
nghiém ctia qudc t€ thi van dé kiém soat dong von ra
thwong duoc cac nwedce thiee hién dwdi 2 hinh thite co
ban, d6 1a kiém soat vé lugng va kiém sodt hdi doai.
Viéc ap dung cac bién phap kiém soat von vao la can
thiét nhdm &n dinh thi truong hoi doai va han ché
nguy co dong von dao chiéu gay ra khung hoang.
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