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Tém tat: Nghién cdu phdn tich kinh nghiém qudc té vé chinh sdach quan ly dong
vén vdo theo Khung Quan diém Thé ché cta IMF, qua dé rut ra ham y chinh
sach cho Viét Nam. Bang phuang phdp phan tich dinh tinh két hgp nghién cuu
tinh huéng so sanh Brazil va Han Qudc, bai viét lam ré cdch cdac quéc gia van
hanh b6 cong cu chinh sdch trong quadn ly dong vén. Két qua cho thdy Brazil
chu yéu sur dung cdc bién phdp dua trén tin hiéu gia nham han ché dong vén
ddu ca, trong khi Han Qudc tdp trung vao cdc cong cu an toan vi mé va quadn
ly rdi ro ngoai té dé giam muic dé dé tén thuong cua hé théng tai chinh. Trén
€O s& doi chiéu vdi thuc trang dong vén vao Viét Nam giai dogn 2008- 2024,
nghién cuu dé xudt Viét Nam can xdy dung khung quan ly dong vén theo cdu
trac da tdng pha hop vdi Khung Quan diém Thé ché cta IMF, trong dé tdng
cuong coéng cy an toan vi mé, quan ly rui ro ngoai té va s dung cdc bién phdp
quan ly dong vén truc tiép mot cach chon loc khi can thiét.
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International experiences in capital inflow management and policy implications for Viet Nam

Abstract: This study examines international experiences in capital inflow management within the
framework of the IMF's Institutional View, with the aim of deriving policy implications for Vietnam. Using

a qualitative approach combined with comparative case studies of Brazil and South Korea, the paper
analyzes how different countries implement policy instruments to manage capital inflows. The findings
indicate that Brazil mainly relies on price-based measures to curb speculative capital flows, while South
Korea focuses on macroprudential tools and foreign currency risk management to reduce financial system
vulnerabilities. Based on an assessment of capital inflows to Vietnam during the period 2008-2024, the
study suggests that Vietnam should develop a multi-layered policy framework consistent with the IMF's
Institutional View, strengthening macroprudential measures, enhancing foreign currency risk management,
and selectively applying direct capital flow management measures when necessary.
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1. Giéi thiéu

Trong bdi cénh héi nhﬁp tai chinh sau
rong, dong von quoc té dong vai tré quan
trong ddi véi cac nén kinh t& méi ndi nhu
Viét Nam, gop phéan thuc ddy ting truong
thong qua chuyén giao cong nghé, cai thién
nang suat va phat trién thi trudng tai chinh
(Aizenman va cOng su, 2013; Benigno va
cong su, 2015; Igan va cong su, 2020). Tuy
nhién, dong vdn vao thudng mang tinh chu
ky va co thé 1am gia ting rui ro vi mo- tai
chinh, nhat 14 tai cac nén kinh t& méi ndi
voi thong tin bat can xung, tim 1y biy
dan va hé thong tai chinh d& t6n thuong
(Koepke, 2019). D6i voi Viét Nam, ty
trong dong vén vao/GDP trong nhiéu nim
trude dai dich thuong vuot 10% (Hinh 1),
phan anh muc do phu thudc ngay cang lon
vao ngudn von bén ngoai; trong khi do, ciu
tric tai chinh dwa vao ngan hang khién cac
ct séc dong von c6 thé khuéch dai chu ky
tin dung, 1am ting don bay va riii ro bang
can dbi.

Mic du Viét Nam di st dung nhiéu cong
cu diéu hanh dé mg pho véi bién dong
dong von, hé thong chinh sach hién hanh
van c6 xu hudng phén tan va thién vé quan
1y hanh chinh; cic cong cu an toan vi moé va
quan ly dong von theo hudng dua trén rui
ro chua duogc tich hgp thanh mot ciu tric
da tang nhat quan (Pham Thi Hoang Anh,
2019). Trong khi d6, Khung Quan diém
Thé ché (Institutional View) ctia IMF nhan
manh céch tiép can da tang, phdi hop giira
chinh sach vi mo, an toan vi mo va cac bién
phap quan ly dong vén trong nhimng diéu
kién rui ro nhit dinh (IMF, 2016). Khoang
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tréng dit ra 1a: cac nghién ctru vé Viét Nam
con thiéu mot phan tich hé théng dua trén
khung thé ché nay, ddng thoi thiéu cac bai
hoc thuc chimg tir cac qudc gia da trién
khai thanh cong dé 1am goi ¥ chinh sach
phtl hop vé6i dic thi hé thng tai chinh dwa
vao ngan hang. Piém mai cta nghién ciru
1a van dung khung thé ché ciia IMF nhu
mot “khung doc” dé so sanh cach thiét ké-
pho1 hop cong cu chinh sach & cac qubc gla
dién hinh va d6i chiéu véi Viét Nam nham
rat ra ham y chinh sach..

Nghién ctu su dung phuong phap phan
tich dinh tinh dya trén tong hop tai lidu thir
cap va nghién ciru tinh hudng so sanh. Co
s¢ phan tich bao gdm cac nghién ctru hoc
thudt, bdo cdo chinh sach va Khung Quan
diém Thé ché cua IMF (2016). Hai truong
hop dién hinh 12 Han Qudc va Brazil duoc
lva chon do ¢6 mtrc d0 mo cira tai khoan
von cao va nhay cam véi chu ky dong vén
qudc té, dong thoi dai dién cho hai cach
tiép can chinh sach khic nhau trong quan
Iy dong von vao. Bén canh do, dit liéu tir
co s¢ dit liéu IMF dugc su dung dé danh
gi4 thyc trang dong vén vao Viét Nam giai
doan 2008-2024. Cuy thé, véi muc tiéu phan
tich kinh nghiém qudc té vé chinh sach
quéan 1y dong von vao va khuyén nghi cho
Vi¢t Nam, nghién ctru tra 101 ba cau hoi: (1)
Theo Quan diém Thé ché ctia IMF, khung
chinh sach quan 1y dong von vao dugc thiét
ké va phoi hop nhu thé nao dé giam thiéu
rtii ro ddi voi on dinh tai chinh?; (2) Khung
chinh sach da ting nay dugc trién khai ra
sao trong hai truong hop dién hinh 1a Brazil
va Han Quéc?; (3) Tir kinh nghiém quéc té,
Viét Nam can kich hoat va phdi hop cac
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Hinh 1. Ty trong cic dong von vao trén GDP tai Viét Nam tir 2008- 2024

tang cong cu theo tiéu chi rui ro nao dé phu
hop voi dac thu hé thong tai chinh dya vao
ngan hang?.

2. Co'so Iy thuyét va tdng quan nghién ciru
2.1. Téng quan dong vén vio

Dong von vao (capital inflows) duoc hiéu
la cac giao dich tai chinh xuyén bién gioi
lam gia tang nghia vy ctia nén kinh té trong
nude dbi véi nguoi khong cur tri hodc lam
ting quyén s hitu cta nha dau tu nudc
ngoai ddi v6i tai san ndi dia (IMF, 2009).
Vé ban chat dong Von phan anh qua trmh
phan bo von toan cau, trong d6 cac nén
kinh té thira von tai trg cho nhitng nén kinh
té ¢6 co hoi sinh 101 cao hon (Obstfeld &
Taylor, 2004). Theo phan loai cua IMF
(2009), dc‘)ng von Véo bao gom bén nhom
chinh: dau tu tryc tiép nudc ngoa1 (FDI)
dau tu danh muc (FPI) (bao gom dong von
no va Von cd phan), cac khoan dau tu khac
(bao gdm tin dung thuong mai, tién giri va
cac khoan vay nudc ngoai), va cac giao
dich phai sinh tai chinh.

Céc loai dong von nay c6 dic diém va mirc
d6 rui ro khac nhau ddi v6i hé thong tai
chinh. FDI thudng mang tinh dai han va 6n
dinh hon, trong khi dong von danh muyc va
cac dong von no co tinh thanh khoan cao,

d& d4o chiéu va nhay cam véi bién dong 1ai
sudt, ty gia va ky vong thi trudng. Nhiéu
nghién ctru thyc nghiém cho thdy dong vén
no thuong cé tinh chu ky cao hon va gay
rii ro 16n hon cho 6n dinh tai chinh so vé6i
dong von cd phﬁn (Kose va cong su, 2009;
Forbes & Warnock, 2012). Cac dong vbn
ngén han va cac khoan vay ngoai t¢ dac
biét co thé lam gia ting rui ro thanh khoan
va rui ro bang can dbi, nhat 1a tai cac nén
kinh té méi ndi v6i hé thong tai chinh phu
thudc vao ngan hang (Eichengreen va cong
su, 2007 Igan & Tan, 2017) Céc giai doan
bung nd dong von thuong gin véi nguy co
dao chiéu dot ngot (sudden stops) kéo theo
suy giam ting trudng va bat 6n tai chinh
(Ghosh va cong su, 2016; Eichengreen &
Gupta, 2018). Nhiing bang chimg nay cho
thdy dong von c6 thé c6 thé khuéch dai cac
16 hong tai chinh néu khong dugc quan Iy
pht hop. Do d6, quan Iy dong von tré thanh
mdt ndi dung quan trong trong khuon kho
chinh sach 6n dinh tai chinh cta nhiéu nén
kinh té méi noi.

Mic du nhiéu nghién ctru di phan tich tac
dong va rui ro cta dong von, phan 16n tap
trung vao cac khia canh kinh té vi md hoac
danh gia timg cong cu chinh sach riéng ¢,
ma chua 1am 16 cach cac qudc gia phdi hop
cac cong cu trong mot khung chinh sach
tong thé. Pong thoi, cac bang ching hién
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c6 ciing it xem xét bdi canh ciia cac nén
kinh té dya vao ngan hang nhu Viét Nam,
noi rui ro thanh khoan ngoai té va mét can
d6i bang can ddi dong vai tro quan trong.
Tur do, nghién ciru xac dinh hai khoang
tréng chinh: (1) khung phan tich da tang
lién két cu sbc dong von, kénh truyén dan,
ruiro hé thong va diéu kién kich hoat chinh
sach; va (i) cac bai hoc chinh sach phu hop
v6i cdu tric tai chinh dya vao ngén hang
ctia Viét Nam. Dé 1ap day cac khoang trong
nay, nghién cuu phan tich khung chinh
sach da tang cua IMF (2016), van dung vao
hai trudng hop dién hinh (Brazil va Han
Qudc), va phan tich thyc trang dong vén
vao Viét Nam nhim dé xuat by khuyén
nghi chinh sach phu hop.

2.2. Khung Quan diém Thé ché ciia IMF
trong viéc qudn ly dong von vao

Dong vbn vao ¢ thé anh huong dén 6n
dinh tai chinh thong qua ba kénh chinh: ty
gia va gid tai san, chu ky tin dung va don
bay, va rui ro bang can ddi. Do cac rui ro
nay thay ddi theo timng g1a1 doan cua chu ky
von, viéc quan ly dong von khong the dua
vao mot cong cu don 1€ ma can mot cAu tric
chinh séch phan tang theo muc do rui ro.
Khung Quan diém Thé ché (Institutional
View) ctia IMF (2016) cung cip nén tang
cho cach tiép can nay.

Theo IMF, hé théng cong cu chinh sach
dugc to chiic theo ba tang. Thir nhat, cac
chinh sach kinh t& vi mé c6t 16i- bao gdm
chinh sach ty gia, tién té va tai khoa- dong
vai tro hip thy cac ci sdc ban dau tir bién
dong dong von thong qua diéu chinh 1ai
suét, thanh khoan va ty gia. Thir hai, cac
cong cu an toan vi mo dugc st dung dé
han ché sy tich tu rui ro trong hé thong tai
chinh, ddc biét cac rui ro lién quan dén tang
tru’orng tin dung quéa mtrc, don by tai chinh
va mat can dbi ngoai té trén bang can dbi
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clia c4c t0 chire tai chinh. Thir ba, céc bién
phap quan 1y dong vbn dugc ap dung khi
cac rui ro vi mo- tai chinh vuot qua kha
nang hap thu cta hai tang chinh sach trén
hodc khi du dia diéu chinh chinh sach vi
mo va an todn vi mo bi han ché. Nhimg
bién phap nay thuong tdc dong truc tlep
den chi phi hodc quy mo cia cac dong von
ngin han nhim giam nguy co dao chiéu
dot ngot va han ché tich tu rai ro tai chinh.
Nhin chung, khung thé ché ctia IMF nhan
manh viéc phdi hop linh hoat giita cac tang
chinh sach dé quan Iy rai ro tir dong von.
Cach tiép can nay cho phép cac qudc gia
lwa chon va két hop cac cong cu phi hop
v6i timg giai doan ctia chu ky vén va diéu
kién cta hé théng tai chinh

Khung 1y thuyét nay la nén tang dé phan tich
kinh nghiém quéc té va dinh h1nh phuong
phép nghién ctru trong phan tiép theo.

3. Phuong phap va dir liéu nghién ciru

Nghién ctru dugc thyc hién theo phuong
phap dinh tinh két hop phan tich mé ta, dua
trén tong hop tai liéu thi cdp va nghién
ctru tinh hudng so sanh (comparative case
study). Cach tiép can nay nham phén tich
khung chinh sach quan ly dong vén theo
Quan diém Thé ché cua IMF va rut ra bai
hoc kinh nghiém cho Viét Nam.

Quy trinh nghién ctu gébm ba budc.
Thir nhét, tong hop co so 1y thuyet va
khung chinh sach quén ly dong von theo
Institutional View ctia IMF, 1am rd cAu triic
chinh sach da tang va logic phdi hop cac
cong cu. Thu hai, phan tich kinh nghi¢ém
trién khai chinh sach tai hai truong hop
dién hinh 14 Brazil va Han Quéc. Thir ba,
danh gia thyc trang dong von vao va chinh
sach quan 1y dong von tai Viét Nam giai
doan 2008- 2024, tir d6 dé xuat cac ham y
chinh sach phu hop.

Ngudn dit liéu chi yéu 1a dit liéu tha cép,
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Bang 1. Chinh sich quan ly dong von vao ciia IMF

Nhom céng cu

Cong cu khuyén nghi

Kénh truyén dan

Hiéu luc ky vong

1. Chinh sach
kinh té vi mo

Ty gia linh hoat

biéu chinh gia tri dong tién
dé hap thu cl s6c¢ va giam ap
luc dinh gia sai

Giam bién dong, han ché
ap lyc dong vén, tranh tang
trudng nong

Chinh sach tién té

Kénh 13i sut thay déi ky vong
Igi suat, qua do diéu tiét quy
mo dong von

Kiém ché& bung né tin dung,
giam ap luc lam phat va tang
gia tai san

Chinh sach tai khoa

Giam téng cau dé giam hap
dan cta nén kinh t&€ déi véi
dong von

Han ché chu ky tang trudng
néng do dong vén 6 at

2.Coéng cu an

Gidi han vj thé ngoai té
cla ngan hang

Giam rui ro bang can déi gan
v@i ng ngoai té

Tang stc chéng chiu clia hé
théng tai chinh

Yéu cau phong ngua rdi
ro ty gia déi véi doanh
nghiép vay ngoai té

Giam rui ro tU bién dong ty
gia

Ngan truyén dan rui ro ti
doanh nghiép sang hé théng
ngan hang

toanvimé  Cac cbng cu siét tin A ) . Ngan bong béng tai san,
d Kénh tin dung: han ché .7 - , .
ung (gidi han cho vay, - ; ST gidm tang trudng tin dung
S N A khuéch dai chu ky tai chinh .
ty Ié ng trén thu nhap...) qua murc
Tang hé s6 rui ro cho Yéu cau vén cao han, giam Giam rui ro mat thanh khoan
cac khoan vay ngoai té  dong cg vay USD ngoai té va mat can doi
Thué dong vén vao, Tarlg chi phi cua dAong von, o <
PR ngan han, giam déng co dau  Giam dong vén néng
thué phai sinh ot
Yéu cau du trit bat buéc  Giam hiéu qua Igi nhuan cia  Kéo dai ky han dong vén,
khong hudng lai dong vén ngan han giam s6c¢ dao chiéu
3. Cac bién Han muc dong vén, han  Han ché truc ti€p kha nang On dinh thi trudng, gidam ap
phéap quanly  ché ky han vao-ra cla dong von lyc Ién ty gia va bang can doi
dong vén Giay phép, han ché Giam ap luc ty gia, tranh thao

chuyén déi ngoai té, han
ché giao dich offshore

Ngan hoat déng dau co, han
ché kinh doanh chénh léch gia

tung qua thi trudng ngoai
bién

Chinh sach kiém soét
déi véi dong vén ra

Kiém soat thao chay von

Ngan khing hoang can cén
thanh toan, 8n dinh hé théng
ngan hang

Nguon:

IMF (2016) va tdc gia tw tong hop

bao gdm: (i) dir liéu dong vén tir co s& dir
liéu IMF giai doan 2008 2024; (11) cac
ngh1en ctru hoc thuat vé tai chinh qudc té
va on dinh tai chinh; va (iii) cac bao cao
chinh sach cua IMF.

Brazil va Han Quéc duoc lva chon lam
truong hop nghién ctru do c6 mic Ao mo
ctra tai khoan v6n cao va nhay cam véi chu
ky dong vbn qudc té, dong thoi dai dién
cho hai cach tiép can chinh sach khac nhau
trong quan ly dong v6n. Viéc phan tich hai
truong hop tap trung vao ba nodi dung: bbi
canh rai ro dong von, ciu tric cong cu theo
Khung Quan diém Thé ché cua IMF, va
hi€u qua cia cac nhom cong cu chinh sach,

qua do rut ra bai hoc tham khao cho Viét
Nam. Cach tiép can nay gitip rit ra cac bai
hoc kinh nghiém c¢ gié tri tham khao cho
Viét Nam.

4. Kinh nghiém quoc te vé quan ly dong
von vao tai mot s0 quoc gia

4.1. Kinh nghiém Brazil

Sau khung hoang tai chinh toan cau nim
2008, Brazil nhanh chong ching kién sy
phuc h6i manh cua dong von nude ngoai,
vdi quy mo som tiém can muc trude khing
hoang. Lan séng von vao giai doan 2009-
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2011 lam gia tang rai ro dong von ngin
han va gay ap lyc ting gia dang ké doi voi
ddng real (BRL), dic biét trong bdi canh
thi truong phai sinh ngoai hdi phat trién
manh va hoat dong dau co USD/BRL gia
tang (Chamon & Garcia, 2016). Trudc
nhirng rui ro nay, Brazil tr¢ thanh mot
trong nhimg qudc gia trién khai som Va
manh mé céc bién phap quan ly dong von
nham giam dong co dau co va 6n dinh thi
truong tai chinh (Valle, 2022).

Trong nhém coéng cu dau tién hudng truc
tiép vao dong thué, Brazil si dung cong
cu chinh 1a thué IOF (Imposto sobre
Operagodes Flnancelras) ap dung ddi voi
cac dong von ngan han. Thué IOF 1am ting
chi phi ddu tu ciia nha dau tu nudc ngoai,
tir 46 han ché dong lyc ciia dong vén dau
co. Mot loi thé quan trong ciia cong cu nay
1a kha ning diéu chinh nhanh thué suat va
pham vi 4p dung ma khong cin quy trinh
lap phap phtc tap, gitp chinh phu phan
g linh hoat truée bién dong ciia dong von
(Chamon & Garcia, 2016; Valle, 2022).
Cong cu thir hai 1a chinh sach thué tryc tiép
lén gia tri danh nghia ctia hop dong phai

PO THU HANG

sinh, ban hanh thang 9/2011 nham han ché
dau co ty gid. Do thi truong phai sinh 1a
kénh chinh tao ap luc 1én ty gia USD/BRL,
viéc ap thué vao cac hop dong phai sinh
da lam thay doi dang ké hanh vi cua nha
dau tu va gop phan khién dong real giam
gia khoang 4- 10% sau khi chinh sach co
hiéu luc (Valle 2022). Bén canh do, Brazﬂ
danh thué cac khoan vay nudc ngoai ngin
han, qua d6 lam gidm manh hoat dong vay
USD ngin han dé dau tu vao tai san BRL
¢6 loi suét cao. SO du cac khoan vay ngin
han gidm tir khoang 6,5 ty USD vao thang
3/2011 xudng chi con 26 triéu USD vao
thang 4/2011, cho thiy tac dong dang ké
ctia chinh sach ddi véi cau triic ky han ctia
dong vén (Chamon & Garcia, 2016).
Kiém soat chimg chi luu ky My ADR
(American Depositary Receipts) cling dugc
Brazil sir dung nhim han ché kha nang né
tranh chinh sach. Viéc ap thué ddi voi hoat
dong chuyén doi ADR sang c¢6 phiéu co so
da tao ra muc chénh 1éch gid khoang 2%
gitra hai loai tai san, qua dé giam dong co
lach thué va tang hiéu luc cta cac bién phap
quan ly dong von (Rebucci & Ma, 2020).

Bang 2. Chinh sich kiém soat dong vén vao ciia Brazil

Nhém céng cu Céng cu cu thé

Co ché van hanh

Kénh dan truyén

Thué vén (IOF)  Thué IOF 2-6% doi véi
trén dong vén  dau tu ching khoan, trai
vao phiéu

Panh thué Ién cac khoan
von nudc ngoai dau tu
vao tai san ndi dia

Chi phi dau tu tang — giam Igi
suat thuc — giam dong co kinh
doanh chénh léch gia

Thué IOF trén
vay nudc ngoai
ngan han

Thué 6% vai khoan vay <
360 ngay

Tang chi phi vay USD ky
han ngan

Gidm kinh doanh chénh léch gia
théng qua vay USD- nam gilt
BRL, giam dong von qua kénh ng

Thué va han ché Thué IOF 1% trén gia tri

Tac dong truc tiép vao

Giam vi thé dau co trén thi

giao dich phé’i danh nghia hgp déng hoat déng d3u ¢ ty gié trudng phai sinh, giam don bay
sinh ngoai héi  phai sinh T ngoai té

Kiém soat Thué IOF trén chuyén Ngan nha dau tu dung o A A
chiing chiluu  d&i chiing chiluu ky My chiing chi luu ky My dé GL|Ja6rTC1 ’l(é}nhisswalr(l)hhcéhnen?rzléichhtaﬁé
ky My thanh c6 phiéu Brazil né thué dong vén q 9 9

Tang du trir bat budc FX;

Chinh sach an giam sat vi thé ngoai té

Han ché rdi ro ky han va
tang hé sé rdi ro vay USD; rui ro bang can déi cla
ngan hang han

Giam rui ro ngoai héi trén hé
théng ngan hang, giam vay ngan

toan vi mo Ny —
Gidi han ky han vay; siét

diéu kién vay ngoai té

Giam kha néng su dung
ngudn vén USD ngéan han

Giam don bay ngoai té

Nguon: Chamon va Garcia (2016) va tong hop nghién civu ciia téc gia
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Bén canh cac bién phap dua trén tin hiéu
gi4, Brazil con két hop nhidu cong cu
ATVM nhu yéu cau dy trir cao hon cho cac
khoan vay ngoai t¢, diéu chinh hé s6 rui
ro ddi véi cho vay bang USD, va giam sat
chat chd vi thé ngoai t€ cia ngan hang.
Hiéu qua va han ché ciia bé cong cu chinh
sach cua Brazil

Céc bién phap cua Brazil nhin chung dat
duoc két qua tich cuc. Thué dbi véi giao
dich phéi sinh va vay nuéc ngoai ngin han
da 1am giam dang ké dong von dau co, kéo
dai ky han dong von va giam ap lyc 1én
ty gia. Bong thoi, cac cong cu an toan vi
md gép phan han ché don bay ngoai té va
cai thién mirc d an toan cua bang can ddi
ngan hang. Hiéu qua nay phan 16n dén tir
viéc cac chinh sach duogc thiét ké dé tac
dong truc tiép vao kénh rai ro chinh- thi
trudng phai sinh ngoai hdi- va dugc trién
khai ddng b trén nhiéu kénh nham han ché
kha niang né tranh cta nha dau tu. Ngoai
ra, hé thong thué IOF c6 uwu diém 1a co
thé diéu chinh nhanh, cho phép Chinh phi
phan tmg linh hoat trudc bién dong dong
von. Tuy nhién, hiéu lyc ciia cac bién phap
nay khong hoan toan bén vimg do nha dau
tu ¢ xu huéng chuyén hudéng dong vén
sang cac kénh it bi kiém soat hon, budc
chinh sach phai diéu chinh nhiéu lan. Kinh
nghlem cua Brazﬂ cho thay quan ly dong
v6n hiéu quéa can dugc trién khai dong bd,
tap trung vao ding kénh truyén dan rii ro
va phdi hop chit ché voi chinh sach vi mé.
Pay 1a bai hoc quan trong ddi voi cac nén
kinh t& m&i ndéi nhu Viét Nam trong viéc
thiét ké cac cong cu quan Iy dong vén dya
trén rui ro.

4.2. Kinh nghiém Han Quoc
Han Quoc 1a nén kinh t€ c6 mic d0 mo cura

tai khoan von cao va thi truong tai chinh
phat trien sém tai chau A, nén chiu tac

dong manh tir cac chu ky dong vén quéc
t¢. Gita nhitng nam 2000, dong von nude
ngoai chu yéu dudi dang dau tu danh myc
cd phleu tang nhanh, voi ty 1€ s& hu'u cua
nha dau tu nude ngoai dat 35,2% von hoa
thi truong vao ndm 2006, lam gia tang ap
luc 1én gia tai san va ty gia (Kim & Yang,
2010). Pong thoi, ddu tu ra nudc ngoai cua
khu vuc trong nudc cling tang manh, khién
Han Quoc chuyen tir vi thé nhap khau von
sang xuat khau vén rong tur nam 2006. Tuy
vdy, bién dong dong vén van lam gia ting
rii ro chu ky tai chinh, dic biét trong bdi
canh 13i suat thap tai My va chau Au thic
day xu hudéng tim kiém loi suat toan cau
(Rebucci & Ma, 2020; Valle, 2022).

Khac voi cach tiép can dya nhiéu vao thué
ctia Brazil, Han Qudc tip trung vao cac
cong cu an toan vi mo va diéu chinh céu
trac dong von nham giam rui ro tai chinh
ma van duy tri thi truong von mo (Valle,
2022). Mot blen phap quan trong 1a khuyén
kh1ch dong von ra dé trung hoa ap luc dong
von vao thong qua néi long quy dinh dau tur
ra nudc ngoai cua doanh nghiép va ho gia
dinh, bao gdm mién thué tam thoi ddi véi
dau tu ching khoan nudc ngoai va nang
han murc du tu bat dong san & nudc ngoai.
Trong giai doan 2001- 2005, nha dau tu
Han Qudc mua trai ph1eu nudc ngoai trung
binh 5,5 ty USD moi ndm Va ¢d phiéu nudc
ngoai khoang 2,2 ty USD mdi nim (Klm &
Yang, 2010), gop phan dwa Han Qudc tro
thanh nude xuit khau von rong tLr nam 2006.
Song song v&i d6, Han Quéc trién khai cac
cong cu an toan vi md nham kiém soat rui
ro tai chinh, nhu siét chit quy dinh cho vay
bat dong san thong qua gidi han gia tri cho
vay (Loan to value- LTV) va ty 1€ no trén
thu nhéap (Debt to Income- DTI), cung tang
cuong giam sat cac to chire tai chinh. Céac
bién phap nay gép phan han ché dau co tai
san va giam mirc d6 nhay cam cua hé thong
tai chinh. Cuy thé, gia nha giam trung binh
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1,7% sau khi siét chat LTV va 0,8% sau
khi siét chit DTI; du ng cho vay thé chap
giam trung binh 43,9% va 44,4% tuong
ung (Akerlof va cong su, 2014).

Ngoai ra, Han Qudc chi trong nang cao
kha niang hap thu dong vbn thong qua viéc
tang cuong tinh linh hoat ctiia cac trung
gian tai chinh. Phan 16n cic chinh sich
khong nham tryc tiép han ché dong vén
ma tap trung diéu chinh cau tric thi truong
dé giam rui ro lan truyén (Rebucci & Ma,
2020; Valle, 2022).

Hiéu qua va han ché ciia bé cong cu chinh
sach cua Brazil

Nhin chung, cic bién phap ciia Han Qudc
gitip giam rai ro bang can d6i va han ché sy
phu thudc vao von ngoai t¢ ngén han, qua
d6 tang kha nang chdng chiu ciia hé thong
tai chinh trudc bién dong dong von. Hiéu

PO THU HANG

qua nay dén tir viéc cac cong cu chinh sach
duogc thiét ké nham xir 1y ding diém yéu
cAu tric cua nén kinh té, dﬁ‘)ng thoi duoc
hd trg boi ning luc giam sét tai chinh va co
ché ty gi4 linh hoat (Rebucci & Ma, 2020;
Valle, 2022). Bén canh d6, viéc khuyén
khich dong vén ra ciing gop phan trung hoa
ap luc dong vén vao ma khong lam méo
mo thi truong. Tuy nhién, hiéu qua cta céac
bién phap nay phu thugc nhidu vao ning
luc gidm sat va mirc d§ tuan thu cia hé
thong tai chinh. Trong cac ¢l sbc tai chinh
todn ciu, cac cong cu an toan vi mo chi
yéu gitp giam muc d6 ton thwong cua hé
thong hon 1a ngan chin hoan toan sy dao
chiéu ctia dong von, trong khi su phat trién
ctia cac kénh vén phi ngan hang ciing lam
gia tang thach thuc gidm sat.

Kinh nghiém ctia Han Qudc cho thay cach

Béang 3. Chinh sach kiém soat dong von vao ctiia Han Quoc

Nhém cong

Céng cu cu thé
cu

Co ché van hanh

Kénh truyén dan

Khuyén khich dong vén ra
qua ndi lédng quy dinh dau

. ., tunudc ngoai
Cong cu quan

NGi tran dau tu nudc ngoai,
cho phép ca nhan/doanh
nghiép dau tu nhiéu hon vao
tai san nudc ngoai

Giam dong vén vao rong,
trung hoa ap luc tir dong von
vao

ly dong vén L p . Ha chi phi phap ly va thué
Mien giam thué tam thoi =~ g4\ van \hich nha ddu tu Chuyén hudng thanh khoan
doi vai dau tu chiing khoan . PN . o ux

. N trong nudc da dang hda tai  trong nudc ra qudc té

nudc ngoai <an
Tang cudng giam sat riiro  Ap tiéu chudn an toan von Giam khuéch dai chu ky tai
tin dung va rdi ro thi trudng cao han, siét rui ro thi trudng chinh do dong vén vao

o S'?F.Cho vay ba.t dong >N Gisi han mc cho vay bat Giadm rui ro bong béng tai

ong cu an (gidi han gia tri cho vay, ty A s g s % .
R by N N dong san dé tranh dau cg san

toan vi mo [é ng trén thu nhap)
Tar)g c\t{dng glam satAto Gjam,sat F:Iong \flon va ruAl ro Ngén khuéch dai rdi ro qua
chtc tai chinh phi ngan cUa cac dinh ché phingan A A 1s “

s . kénh ngan hang ngam

hang hang
Yéu cau an toan déi véivi  Giam rui ro mismatch ngoai  Giam rui ro ty gia va rui ro
thé ngoai té té clia ngan hang ky han

Cac bién Quan ly rti ro ky han ngoai  Yéu cau doanh nghiép phong G\mm tac dongAIan truyenA

S o R N o tu doanh nghiép sang ngan
phap tang héi cta doanh nghiép ngUa rui ro ngoai hoi han
cudng giam 9

sat thi trudng Quan ly hoat déng dau co
von va kiém  tai san .
soat dau co gia

Theo ddi va han ché cac giao Giam tac dong vong phan
dich dau co gay bién déng

héi gilta dong von vao va gia
tai san

Tang yéu cau minh bach thi Bat budc b4o cdo dong vén,
trudng va bao cao giao dich vij thé tai chinh

Giam théng tin bat can xing,
tang kha nang giam sat

Nguon: Kim va Yang (2010) va tong hop nghién cizu ciia tdc gid
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tiép can dya trén cong cy an toan vi mo va
didu chinh ca‘iu tric thi tru’(‘mg c6 thé giap
cac nén kinh te mo han ché rui ro tir dong
v6n néng ma van duy tri hoi nhap tai chinh.
Pay c6 thé 1a mot bai hoc quan trong ddi
vo1 Viét Nam.

5. Thue trang quan ly dong von vao Viét
Nam giai doan 2008-2024

5.1. Thuee trang dong vén vao Viét Nam

5.1.1. Dong von dau tw truc tiép

Trong gan hai thap ky qua, Viét Nam d tré
thanh diém dén hip din cua cac nha dau
tu nudc ngoai nho chinh sdch mé cura, hoi
nhap quéc té va moi trudong dau tu cai thién
(Mai Huong Giang, 2023).

Hinh 2 cho thiy dong vén FDI vao Viét
Nam c6 xu huéng ting twong d6i 6n dinh
nhung van chiu tic dong tir cac ¢t séc kinh
té toan cau. Khiing hoang tai chinh toan cau
va khing hoang no cong chau Au khién
FDI giam tir 9,6 ty USD nam 2008 xudng
khoang 7,6 ty USD nam 2009, sau d6 phuc
hoi ciing véi su cai thién cia méi truong
dau tu. Dén nam 2019 FDI thyc hién dat
16,12 ty USD, chu yeu tap trung vao nganh
cong nghiép ché bién, ché tao. Trong giai

20,000

doan 2020-2021, dai dich COVID-19 lam
gian doan dong vén nay, nhung FDI nhanh
chong phuc hoi tir ndm 2022 va dat 36,6
ty USD vao nam 2023, tang 32,1% so véi
nam trudc. Cac linh vuc thu hat FDI 16n
nhit gdom cong nghiép ché bién, ché tao,
bat dong san va nang lugng tai tao. Mac
du 6n dinh hon so véi cac loai dong vén
khéc, FDI van c6 thé tao ap lyc 1én can can
vang lai va lam gia tang rui ro tap trung
theo nganh khi dong vén chu yéu tap trung
vao mdt sb linh vuec.

5.1.2. Dong von dau tw danh muc

Hinh 3 cho thay trong giai doan nghién ctru,
xu huéng dong voén dau tu FPI khong on
dinh, thuong dao dong theo chu ky kinh té
va diéu kién thi trudng tai chinh Viét Nam.
Trong giai doan 2008- 2015, dong von nay
chiu tdc dong cua khung hoang tai chinh
toan cau nén bién dong manh. Tur nam
2016 dén 2019, FPI phuc hdi cing véi su
cai thién ctia moi truong dau tu va qua trinh
¢ phan héa doanh nghiép nha nudc. Tuy
nhién, dong von nay tiép tuc suy giam trong
giai doan 2020- 2021 do tac dong cua dai
dich COVID-19 va diéu kién tai chinh toan
cau that chat. Sau khi phuc hdi trong nim
2021- 2022, FPI lai giam trong giai doan
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0 -30%
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% bign d&ng (Truc trai)

Don vi: trieu USD va %

Nguon: Co sé dit liéu IMF va tinh todn ciia tac gid

Hinh 2. Khéi lwgng va bién dong FDI thuc hién vao Viét Nam
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Hinh 3. Khéi lrgng va bién dong dong von diu tw danh muc vao Viét Nam

2023- 2024 trude bdi canh that chit tién
t¢ toan cau va nhing rui ro trén thi truong
tai chinh trong nudc. Sy bién dong manh
va dao chiéu nhanh cta FPI cho thiy tinh
nhay cam cao ciia dong von nay trudce cac
¢t sbc kinh té va thay doi chinh sach tién t¢
qudc té. Piéu nay co thé gay ap lyc 1én ty
gi4, du trir ngoai héi va lam gia tang bién
dong trén thi trudng tai san trong nudc.

5.1.3. Cdc dong von vao khéc

Hinh 4 cho thay dong vén véao khéc c6 sy
bién dong manh, phan anh nhﬁ’ng thay doi
trong m01 tru:ong tal chinh toan cau chinh
sach tién t& qudc té va noi tai ciia nén kinh
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Olllllllll
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-20000

I Dong von vao khac (Truc phai)

té Viét Nam.

Trong giai doan 2008- 2012, énh huong
cua khung hoang ta1 chmh toan cau lam gia
tang nhu cau vay von qudc té ciia khu vuc
cong va doanh nghi¢p. Giai doan 2013-
2019, dong von nay bién dong dang ké
cung voi sy phuc hdi kinh té va nhu cau
vbn cia hé théng ngan hang va doanh
nghi¢p. Trong giai doan 2020- 2021, dai
dich COVID-19 la‘lm gian doan dong vén
quoc te song nhu cdu tai trg trong nudc
khién dong vén ting manh trd lai vao ndm
2021. Sau dé, dong von nay giam dang ké
trong giai doan 2022- 2024 dudi tac dong
ctia viéc that chat tién té toan ciu va céc
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Nguon: Co sé dit liéu IMF va tinh todn ciia tic gid

Hinh 4. Khdi lwgng va ting trudng dong von vao khac tai Viét Nam
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rui ro trén thi truong tai chinh trong nuac.
Mirc do bién dong cao cua dong von khac
cho thy rui ro chu ky va rii ro tai cap von
16n hon so v&i cac loai dong von khac.

5.2. Thuc trang chinh sach qudn ly dong
von vao Viét Nam

Cac chinh sach quan 1y dong vén cua Viét
Nam giai doan 2008- 2024 dugc trién khai
thong qua ba nhom cong cu chinh: chinh
sach kinh té vi mo, cong cy an toan vi mo
va cac bién phap quan Iy dong vén truc
tiép. Tuy nhién, khung chinh sach tong thé
van chua hinh thanh r& cau trac da tang
theo khuyén nghi cia Khung Quan diém
Thé ché ciia IMF (2016).

V& chinh sach vi mé, Viét Nam duy tri co
ché ty gia linh hoat c6 quan 1y, voi budc
tién quan trong 13 co ché ty gia trung tim
tir nam 2016, gitip ty gia phan anh tot hon
bién dong thi truong va giam ky vong dau
co (Pham Thi Hoang Anbh, 2026) Tuy
nhién, kha nang hap thu ¢t soc cia ty gia
con han ché do duy trit ngoai héi trong mot
) giai doan chua dat murc an toan, khién thi
truong ngoai hdi chiu ap luc khi dong vén
déo chiéu, dic biét trong cac nam 2015 va
2022- 2023. Chinh séach tién té ciing duoc
sir dung dé on dinh thi truong nhung phan
nao bi rang budc bdi muc tiéu tang trudng
tin dung va hd trg phuc hdi kinh té. D6i voi
cac cong cy an toan vi mo, Viét Nam da
ap dung mot s6 bién phap nhu hé s6 rui ro
cao d6i v6i cho vay bat dong san va ching
khoan, han muc tang trudng tin dung, du
trit bat budc va gidi han trang thai ngoai ¢
rong. Cac cong cu nay gop phan kiém soat
rii ro tin dung va 6n dinh hé thong ngan
hang, nhung cac b1en phap hudng tryc tiép
dén rui ro tir dong von vao- dic biét rai ro
ky han va riii ro bang cin d6i ngoai té- van
con han che Céc blen phép quan ly dong
von truc tlep chu yeu tap trung vao quan

Iy vay ng nudc ngoai va tai khoan von ctia
nha dau tu nudc ngoai, nhu han muc vay
nude ngoai, diéu kién vay ngan han va yéu
cau déng ky khoan vay. Tuy nhién, Viét
Nam héau nhu chua st dung cac cong cu
dinh gia rui ro nhu thué ddi véi dong von
ngin han hodc giao dich phai sinh, khién
cac bién phap hién hanh cha yéu mang tinh
hanh chinh va it tic dong dén dong co cua
dong von ngan han.

Nhin chung, mdc du Viét Nam da tang
cuong kha niang ung phod véi bién dong
dong vén thong qua co ché ty gia linh hoat
va mot $6 cong cu an toan vi mo, khung
chinh sach hién nay van con phan tan va
chua gin két theo ciu tric da ting. Viéc
xdy dung mot khung quan ly d(‘)ng v6n nhat
quan hon theo Khung Quan diém Thé che
ctia IMF 14 can thiét nhim ting cudng on
dinh tai chinh trong béi canh chu ky dong
v6n toan cau ngay cang bién dong.

6. Két luan, bai hoc kinh nghiém va
khuyén nghi cho Viét Nam

Tur phan tich Khung Quan diém thé ché ctia
IMF, cung kinh nghlem qudc te cua Brazil
va Han Qudc c6 thé rut ra mot sé bai hoc va
€01y chinh sach quan trong cho Viét Nam.
Thir nhét, can tiép can da tang trong quan
Iy dong vén, phu hop véi khung ctua IMF,
trong do cac chinh sadch vi mé dong vai tro
tuyén phong thu dau tién. Kinh nghiém ctia
ca Brazil va Han Qudc cho thay cac cong
cu quan 1y dong von chi phat huy hiéu qua
khi duoc dat trong mat cAu trtc chinh sach
gém chinh sach vi md, cong cu an toan vi
mo va cac bién phap quan Iy dong vén. Do
do6, Viét Nam tiép tuc cting cd tuyén chinh
sach vi m6 thong qua nang cao tinh linh
hoat cua ty gia, diéu hanh 1i suat phii hop
v6i chu ky tai chinh quoc té va tang cudng
du tr&r ngoai h01 nhim ning cao kha nang
hap thy cac ca sdc tir dong von.
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Thir hai, ciing ¢6 khung chinh séch an toan
vi mo, nham xir Iy cac rui ro phat sinh tir
cau triic dong von. Kinh nghiém cua Han
Quoc cho thdy cac cong cu an toan vi mod
c6 thé giup giam rui ro bang can d6i va han
ché sy phu thuéc vao von ngoai té ngin
han. Trong khi do, tai Viét Nam, rai ro tir
dong vén chu yéu tap trung & FPI va dic
biét 1a dong von khéac (Other Investment),
thong qua rui ro ky han va rui ro ngoai t¢.
Vi vdy, can tang cuong cac cong cy kiém
soat vi thé ngoai 8, han ché vay ngan han
bang ngoa1 té va yéu cau phong ngira riii ro
ty gia ddi véi cac khoan vay ngoai té ciia
doanh nghiép.
Thu ba, viéc st dung bién phap quan ly
dong von tryc tiép nén mang tinh chon loc
va c6 muc tiéu, tranh cac bién phap rong
va kéo dai. Viét Nam co thé can nhic su
dung cong cu tru’c tlep trong cac truong
hop: (i) dong vén vao giy bién dong manh,
vuot ngudng hap thy cia chinh sach vi mo;
(ii) h¢ thong ngan hang doi mjt voi rui ro
thanh khoan ngoai t¢; va (iii) ciu truc dong
von trod nén qua thién 1éch vao ng ngan han
hodc céc tai san d& ddo chidu. Tuy nhién,
viéce sir dung cac cong cu nay phai bao dam
nguyén tic “tam thoi- minh bach- it méo
mé nhat” dung nhu khuyen nghi cia IMF
(2016), nham duy tri nlem tin ctia nha dau
tu va khong 1am suy yéu tién trinh hoi nhap
tai chinh.
Thir tw, phdi hop chinh sach giira cac co
quan 1a diéu kién tién quyét. Boi canh
Braz11 va Han Quédc cho thiy rti ro tir dong
von thuong lan truyén giita nhiéu phan
khuc thi truong nhu ty gid, chimg khoan

Tai liéu tham khao
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va hé thong ngan hang Vi vay, Viét Nam
can cing ¢ co ché phdi hop chinh sach
glua Ngan hang Nha nudc va Bg Tai chinh,
dong thoi phat trlen hé thong canh bao sém
vé rii ro dong von dé nang cao kha ning
phan ung chlnh sach.

Cudi cung, can chuan bi cho giai doan
dong von dao chleu thuong xay ra sau cac
giai doan bung no dong vOn vao. Bai hoc tir
kinh nghiém qudc té cho thdy viéc duy tri
b dém vén va thanh khoan di manh trong
hé thdng ngan hang, han ché vay ngoai té
ngan han va tang cuong kha nang gidm sat
rui ro thi tru’o’ng 1a diéu kién quan trong dé
giam thiéu tac dong cua cac cu séc dong
von dbi véi 6n dinh tai chinh.

Bai viét cho thdy dong vbn vao vira thiic
day tang tru:ong va h01 nhap ta1 ch1nh cua
cac nén kinh té méi noi, vira tiém an rui ro
vi mo- tai chinh thong qua cac kénh nhu
gid tai san, chu ky tin dung va mat can d6i
bang can dbi. Phan tich khung Quan diém
Thé ché ctua IMF cung kinh nghiém ciia
Brazil va Han Qudc cho thiy quan ly dong
von khong thé dua vao mot cong cu don
1¢ ma can mot cau trac chinh sach da tang,
trong d6 cac cong cu duoc lya chon theo
dac diém rui ro va cdu trac dong von cia
timg nén kinh té. Trén co s& do, bai viét
goiy Viét Nam cén xiy dung khung quén
ly dong v6n phi hop v6i Khung Quan diém
Thé ché ciia IMF, két hop gitta chinh sach
vi m, cong cu an toan vi md va cac bién
phap quan 1y dong von, nhdm nang cao kha
nang tmg pho véi bién dong dong von va
duy tri 6n dinh tai chinh.m
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