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Tém tit

Nghién clru ndy phan tich tic dong ciia tién trinh gia nhap WTO dén can can thanh toan cua
Viét Nam. Dua vao sb liéu giai doan 2002 — 2011, nghién ctru so sanh, dbi chiéu va danh gia
can can thanh toan trong trudc va sau khi Viét Nam gia nhap WTO. Céc két qua rat ra cho
giai doan hau gia nhdp WTO la nhu sau. Thir nhét, can can thanh toan kém bén viing hon,
mirc d6 tham hyt thwong mai, thAim hut ving lai va luu chuyén dong von déu tang lén. Thir
hai, can can téng thé va cac can can thanh phan bién dong sat sao véi nhirng ci sdc tir bén
ngoai. Thir ba, thu nhap dau tu rong co xu huéng dong vai tro 16n hon trong can can vang lai.
Th tu, dau tu ra nudc ngoai tang lén dang ké nhung quy mo con rit nho, chwa gitip nén kinh
té c6 duoc ‘bao hiém’ dé chdng lai su dao dong cua chu ky kinh doanh ndi dia. Thir ndm, su
bién dong trong dong thuong mai qudc té va dong von dau tu nudc ngoai 1a nguon gbc chinh
giy nén tinh thiéu bén Vu:ng cla can can thanh toan. Vi thé, dé tao lap su bén virng cho cén
can thanh todn thi cac giai phap can huéng dén giam tham hut thuong mai va 6n dinh dong
von dau tu nudc ngoai.

Tiwr khéa: can can thanh toan, dong von vao, tham hut thuong mai, WTO

I. Gi6i thiu

Nhimng sy phat trién kinh té dwoc ghi nhan trong can can thanh toan cua mot quoc gia phan anh sy tac
dong lan nhau gitra nhitng lyc lwong trong nén kinh té néi dia va nen kinh té toan cau. Céan can thanh
toan tom tit mot cach co hé thong cac giao dich cia mot nen kinh té véi phan con lai ctia thé gioi (IMF,
1993). Tai khoan vang lai bao gébm cac giao dich rong vé hang hoa, dich vu, thu nhép dau tu va chuyén
giao, con tai khoan Von bao gom dau tu truc tlep nudc ngoai rong, dau tu gian tiép rong va cac dong luu
chuyén tai chinh khac Cudi cung 1a sy thay do6i du trit qudc té s& can bang vOi can can tai khoan vang
lai va tai khoan vbn®. Tai khoan ving lai duoc tai tro boi mot trong hai ngudn 13 dong vbn vao hoic sir
dung du trir ngoai hdi. Theo phuong trinh cin bang tai khoan quoc gia, tham hut tai khoan véng lai biéu
thi sy hap thu vugt muc (tiéu ding cong voi dau tu) trong tong san pham qudc gia tinh theo gi4 thi
truong, hay twong tu 13 sy vuot mirc cta téng dau tu so voi tiét kiém noi dia.

Tham hut thuvong mai va thdm hut tai khoan véang lai thuong duoc hiéu 13 nhap khau nhiéu hon xuat
khéu, va tiéu dung trong nuoc nhleu hon san xuat Dé c6 ngudn ngoai té tra cho cac khoan nhap khau va
thim hyt nay, thi mot qudc gia can dén dong von nudc ngoai chay vao. Vi vdy, thaim hut thuong mai (va
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' Tai khoan von 1a thuat ngit ma mot s6 nha kinh té hoc quen goi theo y nghia bao gdm céc luéng von. Tuy nhién, theo chuan
muc hach toan can can thanh toan thi tai khoan vén thuc chat dugc goi 1a tai khodan tai chinh (IMF, 1993).

* Sai s6 1a muc thé hién céc sai s6 thong ké va thong ké bi thiéu.
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tai khoan véng lai) thuong di cung voi thang du trén tai khoan von. Tuy nhién, néu khong c6 thing du
trén tai khoan von, thi nuéc nhap siéu budc phai sir dung dén dy trix ‘ngoai héi dé dap U:ng cac nhu cau
nhap khau. Mat khac, néu duy trit ngoai héi khong du dap ung, thi chic chén s& dan tdi viée dong ndi té
bi mét gia. N6i chung, thim hut tai khoan véng lai 1a bén viing néu n6 dé dang dugc tai tro boi cac dong
von vao di kém (xem, vi du, Mann, 2002; Obstfeld & Rogoff, 2000). Tuy nhién, mic do bén ving cua
tham hut tai khoan véang lai c6 thé 1a khong rd rang, néu chiing ta xét dén kha ning ddo chiéu hoic
ngimg dot ngdt cua cac dong von vao (Milesi-Ferretti & Razin, 1998).

Tién trinh gia nhap WTO lam sau sic hon nhitng mdi lién két kinh té qudc té ctia Viét Nam. Nhitng mbi
lién két sau sic hon nhu thé chic chin dugc phan anh théng qua nhitng dién bién trong can can thanh
toan ke tur khi Viét Nam gia nhap WTO. Dong thoi, tién trinh gia nhap WTO con lam gia tang sy lién hé
ctia nén kinh té ndi dia voi chu ky kinh te the g101 Do d6, nén kinh té Viét Nam trong tién trinh gia nhdp
WTO da khong chi phu thude vao céac yeu t6 noi tai ma con chiu tac dong 16n hon tir moi truong kinh té
bén ngoai. Hon nita, chi mdt thoi gian ngan sau khi Viét Nam tré thanh thanh vién cia WTO, nén kinh
té lai phai hing chiu tac dong rit tiéu cuc cta cudc khiing hoang tai chinh va suy thoai kinh té toan cau.
Trong bdi canh cac diéu kién kinh té qudc té dién bién phirc tap nhu vy, can can tong thé va cac thanh
phin ciia n6 ¢6 thé phai c6 nhiing thay ddi 1on.

Dua vao so liéu giai doan 2002 — 2011, nghién ciru nay ap dung phan tich thong ké mo ta, két hop véi so
sanh va d6i chiéu — 5 ndm trudc va 5 nam sau khi gia nhap WTO — dé lam sang té nhiing thay d6i trong
can can thanh toan. Muc ti€u cua nghién ctru la: (i) danh gia nhiing thay d6i ctia can can tong thé va cac
can can thanh phén; (i) khao sat sy tac dong cua ct sdc bén ngoai dén can can thanh toan; (iii) 1am rd sy
bat dinh cua dong von vao; (iv) xac dinh tam quan trong twong d6i cua dau tu so voi thuong mai trong
viéc quyét dinh can can thanh toan, va (v) rit ra mot sé ham ¥ chinh sach dé tao lap tinh bén virng cho
can can thanh toan trong tuong lai. Trong pham vi hleu biét cua ching toi, nghién ctru nay 1a no lyc dau
tién phan tich mot cach c6 hé thong tac dong cua tién trinh gia nhap WTO dén can cén thanh toan ctia
Viét Nam. Nghién ctru ciing danh gia va cung cép tu liéu thuc nghiém mot cach c¢6 hé thong vé nhing
thay d6i trong can cin bén ngoai cta Viét Nam ké tir khi gia nhap WTO.

Nghién ctru dugc ciu triic nhu sau. Phan II phéc thao nhitng can ddi 16n cta can can thanh toan tong thé
giai doan 2002 — 2011 dé rut ra sy so sanh so bd vé nhitng thay doi co ban trong trude va sau khi gia
nhap WTO. Cac phan III va IV 1an luot di vao phén tich chi tiét vé nhirng thay doi trong can cin ving
lai va can can von dé 1am 5 cac két qua thuc sy trong dong thuong mai, dong thu nhap va dong von dau
tu. Phin V danh gia tinh bén viing ciia sy tai tro cho can cén tai khoan vang lai va nhitng rai ro tir dong
von vao trén tai khoan von. Phan VI két luan nghién ctru.

II. Téng quan vé can cin thanh toan giai doan 2002 — 2011

Cén cén thanh toan 1a chi tiéu quan trong ciia bat ctr mot nén kinh té nao’. Thang du hay tham hut la mbi
quan tdm co ban khi nghlen clru can can thanh toan ctia mdi quoc gia. Cac qudc gia trén thé gidi giai
quyét vin dé nay bang viéc quyét dinh khéi luong thwong mai va dau tu giira ching. Tuong tu, Viét
Nam ciing lam nhu vay. Bang 1 thé hién dién bién cua can can thanh toan Viét Nam trong giai doan
2002 — 2011. Nhitng con s6 trong bang nay cho thay rang can can tong thé da bién dong manh va kho
ludong hon rat nhiéu ké tir khi Viét Nam gia nhap WTO. Mic du dat thing du 1én dén 10,2 ty USD trong

*La mot trong bon yéu td quan trong nhat cia mot nén kinh té: ting truong nhanh, lam phat thap, thit nghiép it, va can can
thanh toan thing du.
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nam 2007 (gip 2,4 lan so v6i nim 2006), nhung can can tong thé chi dat thiang du hon 0,4 ty USD vao
nam 2008; va thdm chi con ghi nhan sy tham hut kha 16n, khoang 8,4 ty USD (tu:(mg duong 9,1% GDP)
trong nam 2009 va 1,7 ty USD (1,7% GDP) cho nam 2010. Tuy nhién, viéc gia nhdp WTO cling gitp
nén kinh té Viét Nam huong loi tur su phuc hdi kinh té toan cau. Theo d6, can cin tong thé d co su cai
thién rat tich cuc va chuyén sang trang thai thang du, udc tinh dat mic 3,1 ty USD vao nam 2011, sau
hai nam lién tuc tham hut.

Bang 1. Can cén thanh toan tong thé, 2002 — 2011

Khoan muc 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 2010 | 2011*
Cén can vang lai (tri¢u USD) -604 | -1.931 | -957| -560 | -164 | -6.953 | -10.823 | -6.608 | -4.287 245
- % GDP -1,7 49| -2,1 -1,1 | -0,3 -9,8 -11,9 -8,5 -4,0 0,2
Cén can von (triéu USD) 2.097 | 3.279 | 2.807 | 3.087 | 3.088 | 17.730 | 12.341 7.171 | 6.201 | 8.017
- % GDP 5,9 8,3 6,2 6,1 5,1 24,9 13,7 7,7 5,8 6,6
Cén can tong thé (tri¢u USD) 448 | 2.146 9351 2.130 | 4.324 | 10.210 474 | -8.465 | -1.765 | 3.100
- % GDP 1,0 54 1,9 4,0 7,1 14,4 0,5 -9,1 -1,7 2,5

(*) Udc tinh tir so liu ctia Bo Cong thwong, Tong cuc Thong ké, Cuc Pau tu nudc ngoai.
Ngudn: IMF (2012).

Su hdi nhép sau rong vao nén kinh té toan cau ké tir khi Vi¢t Nam tham gia WTO da 1am cho nhitng ct
sbc tir bén ngoai tac dong nhanh va manh hon vao nén kinh té noi dia. Pién hinh 1a cac ch sbc xay ra
trong cudc khing hoang tai chinh va suy thoai kinh té toan cau nim 2008 da tac dong manh dén hai tai
khoan ciu thanh cua can cin tong thé. Xét tir goc dd bang can can thanh toan, hai mdi lién két manh mé
nhét cia Viét Nam voi nén kinh té toan cau la thwong mai qubc té va dau tu nudc ngoai, va ca hai da bi
sdc boi nhitng su kién bén ngoai sau khi Viét Nam gia nhap WTO. Cudc khing hoang va suy thoai toan
cau di 1am suy yéu nhu cdu bén ngoai vé xudt khiu ciia Viét Nam va lam suy giam dong von dau tu
nude ngoai ma nén kinh té Viét Nam ngdy cang trd nén phu thudc vao do (Abbott va Tarp, 2011). He
qua la so voi giai doan 2002 — 2006, tac dong rd nhat cua tién trinh gia nhdp WTO trong 5 nim qua di
voi can can thanh toan la lam gia tang su bién dong ciia mirc d6 tham hut can can ving lai va luu chuyén
dong von, ca vé sb tuyét dbi va ty 1& theo GDP.

III. Xu huéng va co cau cia can cian vang lai

Xét vé dién bién ctia can can vang lai ké tir khi Viét Nam gia nhdp WTO, ching ta c6 thé chia thanh hai
giai doan rd rang. Hinh 1 cho thy trong 5 nim lién tiép trudc khi gia nhdp WTO, Viét Nam dé ghi nhan
su tham hyt ¢ quy m6 nho trong cac giao dich tai khoan véng lai. Tiép ndi xu hudng nay, can cin ving
lai vAn thdm hut trong cac ndm 2007 va 2008, 1én dén gan 7,0 ty USD (hay 9,8% GDP) va 10,8 ty USD
(11,9% GDP) twong mg. Nhitng mirc thim hut nay & quy mo 16n hon réat nhiéu so voi _muc thdm hut
hang nam trong giai doan 2002 — 2006, khi ma can cin vang lai chi tham hut t6i da gan 1,9 ty USD
(4,9% GDP) viao nim 2003. Mic du nén kinh té Viét Nam da budc vao giai doan thu hep tir nim 2008,
tuy nhién xu huong thu hep thdm hut can can véng lai chi bat dau mot nim sau d6. Tham hyt vang lai
giam ca vé con sb tuyét doi va ty 1& theo GDP, voi khoang 6,6 ty USD (twong dwong 6,7% GDP) cho
nam 2009 va 4,3 ty USD (4% GDP) nam 2010. Nam 2011, Viét Nam da ghi nhan sy thing du lan dau
tién (0,2 ty USD) sau 4 nam lién tiép tham hut & quy md 16n trong cac giao dich tai khoan véng lai hau
gia nhap WTO.

8 congnghe ngan hang
S6 80 Thang 11/2012



>>>>> NGHIEN CUPU TRAO DOI

Hinh 1. Cac thanh phan ctia cdn cin giao dich tai khoan vang lai
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(*) Udc tinh tir s6 lidu cuia Tong cuc Théng ké, Cuc Pau tu nudc ngoai.
Nguédn: Tinh toan cua céc tac gia tir IMF (2012).

Cén cén vang lai cia Viét Nam chil yéu bao gdm can can thuong mai hang hoa, riéng can can dich vu va
thu nhap dau tu rong c6 muc thim hyt nho, con chuyén giao rong ting déu dan trong nhirng nim gan
day. Vi Vay, tham hut tai khoan véang lai hu gia nhp WTO tang 1én chu yéu 1a do sy gia tang tham hut
thu:(mg mai. Mac du ca xuat khau va nhdp khiu cung tang, nhung tbe do tang truong cua dong thuong
mai qudc té da it cAn bang hon nhiéu, véi nhap khau tang nhanh hon xuét khau. Nhu vay, ké tir khi Viét
Nam gia nhap WTO, cuing nhu hau hét cac nén kinh té chuyén dbi khac, viéc ty do hoa cac giao dich
thuong mai qudc t& di lam cho tham hyt thuong mai tang 1én. Trong cudc khing hoang 2008, xuat khau
giam manh, nhung khung hoang ciing lam thu hep nhap khau, cho nén tic dong rong 1én can can thuong
mai 14 tich cuc. Cudc khung hoang di vo hinh chung gitp han ché toc do ting thim hut tai khoan ving
lai, nhung day chi 1a tac dong nhat thoi. Viét Nam s& con phai tmg phé voi ap luc thim hut thuong mai
(va tai khoan vang lai) khi thyc hién ngay mdt sau rong hon cac cam két ciia WTO.

Thuong mai qudc té tir lau dd dwoc xem 14 khoan muc chinh trong tai khoan vang lai ciia Viét Nam.
Trong sudt thap ky qua, can cin véang lai da van dong gin bo chat ché véi can can thuong mai, theo
chidu hudng ngay cang tham huyt nhiéu hon (Hinh 2). Do d6, thim hut thuong mai thuc té da quyét dinh
can can thanh todn cua quoc gia v&i phan con lai cua thé gioi, trong khi mdt thanh phan khac cua tai
khoan véng lai — thu nhap dau tu rong — chi dong vai tro thir yéu. Tam quan trong ctia dong thuong mai
qudc té dugc xac nhan bang nhitng con sO rong trong can can vang lai cia Viét Nam. Vi dy, tham hut tai
khoan vang lai nam 2008 chlem 11,9% GDP, duogc chia ra thanh tham hut thuong mai (14% GDP), tham
hut thu nhap dau tu rong — co tirc va tlen 14i cho vay ma cac nha dau tu Viét Nam kiém duoc tir tai san
ctia ho & nudc ngoai frir di ¢b tie va tién 1di cho vay phai tra cho cac nha dau tu nudc ngoai nam giir tai
san ¢ Viét Nam (4,9%), va thang du trong thanh toan chuyén giao rong va thu nhap tur xuét khau lao
dong (8,1%). Nhitng con sd nay gay an tuong rang thim hyt thuong mai 1an at tit ca cac thanh phan con
lai trong viéc giai thich sy bién dong cua can can tai khoan vang lai.
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Hinh 2. Nhitng xu thé méi trong can cén tai khoan vang lai
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(*) Udc tinh tir sb liéu ciia Tong cuc Théng ké, Cuc Pau tu nudc ngoai.
Ngudn: Tinh toan cua céc tac gia tir IMF (2012).

Twong phan 13 rét véi can can thuong mai, thu nhap du tu rong cho thiy sy tham hut kha 6n dinh, va rd
rang 1a it gop phan vao sy bién dong cua can can vang lai. Tuy nhién, mot birc tranh khac hién ra phia
sau nhitng con s6 rong nay. Mic du thu nhap dau tu rong chi chiém phan nho trong can can vang lai,
nhung ty phan ciia nd  ngay cang tang trong dong tong thu nhap giita Viét Nam véi cac qudc gia khac.
Day 1a mot sy phat trién ma cé thé quy tryc tiép cho viée hoi nhap tai chinh séu rong cta Viét Nam ké tir
nam 2007. V6i sy hoi nhdp sau rong vao thi trudong tai chinh toan cau, gia tri dong vbn dau tu va dong
tién va tién guri vao Viét Nam tang 1én dot bién. Su gia ting dot bién trong gid tri tai san tai chinh ma cac
nha dau tu nudc _ngoai nam giir thi doi hoi sy gia tang dong thu nhap tuong g tir ¢d tic va tlen 1ai.
Hon nita, toan cau hoa tai chinh da tlen trién & tbc do nhanh hon su g1a tang thuong mai qudc té, cho
nén dong thu nhép ting 1én khong chi vé gia tri tuyét déi ma ca vé con s twong ddi so véi dong thuong
mai. Do do, dong thu nhap nay dong vai tro ngdy cang 16n hon trong can can vang lai cia Viét Nam.
Ngoai ra, dong thu nhap thuong bién dong hon nhiéu so v6i dong thuong mai, dé xuat kha ning rang
can can vang lai s€ ngay cang nhay cam hon voi sy bién dong cua thu nhap dau tu rong. Nhirng bién
dong nhu thé qua thyc 13 vin dé vi ching thuong di cung va cong hudng voi sy bét 6n cua nén kinh te
noi dia. Vi vay, viéc danh gia chinh xac co ché truyén dan cta cac ca soc tir bén ngoai — dic biét 1a vé
khia canh tai chinh — tré nén rat can thiét.

IV. Xu hwéng va co cau ciia can can von

Tac dong cua tién trinh gia nhdp WTO dén can can von tham chi con 16n hon, khi ma cac dong vén luu
chuyén vao Viét Nam di 16n hon rat nhiéu va dao chiéu lién tuc. Hinh 3 cho thay sy bién dong cia can
can von dién ra trong 5 nim qua. So v6i mirc thing du 3,1 ty USD (twong duong 5,1% GDP) cho nim
2006, can can vén nam 2007 d3 ting gin gip 6 lan 1én 17,7 ty USD (24,9% GDP), trudc khi giam
khoang 1/3 vao nam 2008 va khoang 1/3 nira vao nam 2009 do cudc khung hoang tai chinh va suy thoai
kinh té toan cau dé dat dén muc thip nhit 1a 6,2 ty USD (5,8% GDP) trong nim 2010. Nam 2011, can
can von lai c6 bude cai thién dang ké khi ting 1én mic 8 ty USD (6,6% GDP) nhd su 6n dinh twong ddi
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cua dong von vao vi kinh té toan cau phuc hoi. Nhur vdy, can can von dang tré nén nhay cam hon vai
nhitng bién dong kinh té thé gisi. Vi thé, véi tinh chat dbi ung va tam quan trong ngay cang tang lén cua
tham hut thu nhdp dau tu rong (loi nhudn va cb tirc tir sy dau tw) ham ¥ ring can can vang lai s& con bién
dong hon.

Hinh 3. Céc thanh phén ctia can can giao dich tai khoan von
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(*) Udc tinh tir s6 lidu ciia Tong cuc Théng ké, Cuc Pau tu nudc ngoai.
Ngudn: Tinh toan cua céc tac gia tir IMF (2012).

Quy mé can can von ting 1én nhanh chong sau khi gia nhap WTO, phan anh su lac quan vao vién canh
ctia nén kinh té Viét Nam ciing nhu sy thun loi cho giao thuong qudc té. Phan tich can can von thoi ky
2002 — 2011 cho thiy, can can tai khoan von van dong theo sy bién dong cua dong von rong khu vyc tu
nhan. Tlep tuc xu hudng trude khi gia nhap WTO nhung ¢ quy mé 16n hon nhiéu, dong vén FDI lu6n 1a
thanh phan 16n nhét trong sd cac dong von o6 vao Vit Nam. Ngay ca khi vay trung dai han tang giam
that thuong di cung sy d6i chiéu dong Von ngan han, thi can c4n von van thing du chi yeu la vi dong
FDI d6 vao kha 16n. Bén canh d6, dong vén ngin han ra vao Viét Nam ting kha manh ca vé quy mo va
ty 1¢ ké tir khi gia nhdp WTO. bay la mdt dac diém hoan toan khéc so véi giai doan 2002 — 2006, khi
ma thanh phan chu yéu cua tai khoan von 1a cac khoan dau tu dai han. Mat khac, tlen trinh gia nhap
WTO di tac dong tich cuc dén dong von dau tu cta Viét Nam ra nude ngoai, véi sd von hang nim ting
dang ké tir 0,2 ty USD trong nam 2007 1én 0,7 ty USD nam 2009 va udc tinh dat trén 1 ty USD vao nam
2011. Tuy vy, quy mo dong von nay con rat nho so v6i dong FDI vao nén khong gitip nén kinh té Viét
Nam chia sé rui ro ra thi truong quoc té dé gidm bat sy dao dong cua chu ky kinh doanh ndi dia.

Tién trinh gia nhap WTO di gop phan tich cuc cho viéc huy dong vén dau tu nude ngoai vao nén kinh
té. i cing sy hdi nhap nhanh chéng cua Viét Nam vao hé thong thwong mai thé gi6i 1a sy gia ting dot
ngdt ctia FDI. Dong von FDI da thyc su bung nd trong nam 2007, twong dwong 9,4% GDP, gip gan 2,5
lan dong v6n vao nam 2006. Dong von FII ciing ting 1én dot bién, gip 6 lan so véi nam trude dé dat dén
dinh 14 8,7% GDP trong niam 2007. Tuy nhién, day chi 14 mot mit ciia van dé. Hinh 4 cho thay dong von
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dau tu nudc ngoai trong giai doan 2007 — 2011 van dong hét sirc phure tap, theo nhiing chiéu hudng khac
nhau. Dién bién nay trai nguoc voi su gia tang lién tuc cua dong von vao trong giai doan 2002 — 2006.
Li do 1 vi bbi canh kinh té thé gidi di tac dong nhanh va truc tiép dén dong von sau khi Viét Nam gia
nhap WTO. Qua thyc, hai thanh phan bién dong nhiéu nhat trong can can von chinh 1a FDI va FII. Dong
von FII cho thdy sy bién dong rat lon khi da thuc sy bién mat trong cudc khung hoang 2008 — 2009.
Dong Von FDI 6n dinh hon, nhung cling glam manh vao nam 2009, phan anh sy sut giam ky vong vé
cau xuét khau va sy suy yeu long tin vi rui ro cua cac nha dau tu nude ngoai. Do do, su blen dong 16n
clia can can von duoc quy ve su blen dong cua dong von dau tu, va su bién dong ctia dong von nay da la
mdt ¢t sdc 16n ddi véi nén kinh té Viet Nam hau gia nhap WTO.

Hinh 4. Su bat dinh cua dong von dau tu nude ngoai, 2006 — 2011 (ty USD)

12.0 12.0 8.0 10.0
10.0 A\ 100 || 6.0 //\ - 8.0
8.0 - %—- 8.0 4.0 r 60
/ 1\ 40
6.0 — — — —1 —1 6.0 2.0 1
\ - 2.0
40 n 1 1 1 1 — 1 40 00 T T T g| ¢
\ / r 00
20— —8—8—8—8+ 20 |20 \ L 90
0.0 T T T T T 0.0 -4.0 -4.0
2006 2007 2008 2009 2010 2011* 2006 2007 2008 2009 2010 2011*
FDI (truc trdi) —e=—9% GDP (truc phai) FIl (truc trdi) —&=—9% GDP (truc phai)

(*) Uéc tinh tir s6 liéu ciia Téng cuc Thong ké, Cuc Pau tu nudc ngoai
Nguédn: Tinh toan cua tic gia tir IMF (2012).

Trong boi canh tiét kiém noi dia khong di tai trg chi tiéu dau tu thi dong Vél’l dau tu nudc ngoai da tro
thanh mot dong luc quan trong cho tang trudng kinh té. Hon nita, dong von nay ting cao da gilp cai
thién diéu kién thanh khoan, 6n dinh cung — cau ngoai té va ty gia trén thi truong, gop phéan binh 6n can
can thanh toan. Nhung dong thoi dong von nay cing khlen Viét Nam ném trai nhirng mat ti€u cyc. Thur
nhat, dong von 0 at d6 vao lam boc 16 kha nang hap thu vdn chua cao cua nén kinh té, va mot phan l6n
dong vén ma khu vue san xuat khong hap thu hét da d6 vao cac thi trudng tai sén Lién hé dén md hinh
khung hoang tai chinh nam 2008 (xem Mayer-Foulkes, 2009), ching ta luu y rang chinh sy chénh léch
16m giira tiét kiém va dau tu ¢ Viét Nam da lam gia tang dong von vao b at, dd vao cac kénh dau co, lam
bung 1én cic bong bong tai san, tir d6 tich tu su bat 6n trong nén kinh té. Thir hai, dong von vao khong
phai lac nao ciing dugc thanh loc va trung hoa mot cach hop ly. Trong hai nam 2007 va 2008, NHNN
mét kha nang kiém soat, khong thanh loc duoc dong von d6 vao qua 16n (World Bank, 2009). Bén canh
d6, dé 6n dinh dong noi té thi NHNN phai trung hoa dong vén vao rat 16m, lam cho cung tién tang 1én
dang ké, gop phan thoi bung lam phat vao nam 2008. Thur ba, dong von 16n dao chiéu trong nam 2008
da gy ra ct soc vé cung — cau ngoai té, anh hudng 16n dén ti gia va cac hoat dong thuong mai, va thim

* Trong nghién ctru nay, thi trudng tai san dugc hiéu 1a bao gdm thi truong bat dong san, thi truong chimg khoan, thi truong
vang va ngoai hdi (do doanh nghiép va dan cu ndm giir voi tu cach 14 tai san).
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chi con dan dén rui ro khing hoang can can thanh toan. Pay thuc sy 1a nhitng bai hoc cho viéc quan 1y
cac dong von vao, dic biét 1a dong von ngén han, ¢6 tinh dau co nhu FII. Nhu vay, cac dong von vao ké
tur khi gia nhap WTO la da dang va l6n hon rt nhiéu, nhung murc do bat dinh ciing 16n hon rét nhiéu. Vi
thé, Viét Nam can c6 nhitng bién phap ng pho6 vdi cac dong von, dic biét 1a dong Von ngin han lun
bién dong manh vé quy mé va chidu huéng mot khi vién canh ting trudng ciia nén kinh té thay doi.

V. Tt sw bén virng trong tai trg’ can can vang lai dén sw on dinh ciia can can thanh toan

Tai khoan ving lai 1a chi dau vé sy di chuyén dong vén bai vi nd 14 ‘tAm guong phan anh’ vé tai khoan
vOn trong can cén thanh toan (Obstfeld & Rogoff, 1996). Tham hut thwong mai cao lam cho tai khoan
vang lai dé roi vao tinh trang thim hyt va tré thanh ganh néng d6i voi can can thanh toan. Di nhién, su
tham hut nay chi c6 thé dugc bu dap thong qua dong von nudc ngoai, do do doi hoi tai khoan von phai
thing du. Tién trinh gia nhap WTO da gop phin quan trong lam gia tang dong vbn vao dé bu dap su
tham hyt. Tuy nhién, cdc tac dong lam gia tang nay la khac nhau, khién viéc bu dap tham hut tai khoan
ving lai nho Iuu chuyén dong von cling khac nhau trong trudc va sau khi gia nhdp WTO. Tham hut vang
lai trong nhitng ndm truge 2007 chu yéu duoc bu dap boi thing du tai khoan von nh¢ tang truong FDI
va FII. K& tir nam 2008, khung hoang tai chinh va suy thoai kinh té toan cau di tac dong tiéu cuc dén toc
do tang truong cac dong von FDI va FII vao Viét Nam. Trong b6i canh d6, lwong kiéu hdi hang nim
tang déu dan da 1a ngudn bd sung quan trong cho can can thanh toan va duy trit ngoai héi. Tuy vay, du
duoc hd trg boi dong kiéu héi 16n, can can vang lai van thuong tham hut & muc cao. Do d6, thAm hut
thuong mai cao kéo dai va trong chd vao cac dong FDI, FII va kiéu hdi dé bu dép van 1a ‘nan d&’ cua
can can thanh toan Viét Nam.

RG rang, tién trinh gia nhap WTO da lam gia ting ca sy tham hut thuong mai va sy bat dinh ciia cac
dong von dau tu vao Viét Nam trong khi chung lai dugc xem 1 ngudn ti trg chinh cho sy tham hut do.
Hé qua 1a mirc d bén viing trong tai trg cho tham hyt can cén thuong mai va tai khoan véng lai da tr¢
nén mong manh hon trong giai doan hau gia nhap. Ngay ca khi cac dong von dau tu nude ngoai on dinh
dugc sir dung cho muyc dich bu dap tham hut can cén vang lai thi ddy cling chi la budc di trong ngin han.
Nhu 12 mét vi du sinh dong vé tac dong danh d6i, dong von nay c6 ting 1én dé bu dip tham huyt can can
vang lai thi sau d6 cling s€ lam phat sinh dong thu nhap dau tu tuong tng dugc chuyén Ve qudc gia s
hitu von, khién cho tham hyt thu nhép dau tu rong cang tang 1én. Noi cach khac, dong vén nudc ngoai
vao nhiéu gitip c6 ngudn ngoai t& dé bu dép tham hut can can vang lai trong hién tai, thi chung ta dimg
quén né lai lam ting tham hut thu nhap dau tu rong va vi thé giy ra tham hut ving lai I6n hon trong
tuong lai. Do d6, muc ti€u chinh yéu va dai han 1a Viét Nam phai gidm duogc tham hut thuong mai.

Quy mo thdm hut tai khoan vang lai trong nhitng ndm sau gia nhap WTO n6i chung 1a 16n hon nhung du
trlr ngoai héi lai thap hon dang ké so véi g1a1 doan 2002 — 2006. Hon nira, du trit ngoai hdi so voi gia tri
nhap khéu hang nam thi lién tuc dugc cai thién trén con dudng di dén WTO, nhung lai c6 xu hudéng
giam dan trong nhitng nim sau d6 (Hinh 5). Nhu 13 két qua cia tham hyt véing lai cao nhung dong von
vao lon, du trit ngoai héi da tang lén mirc ky luc 23,8 ty USD trong nam 2007. Muc dy trit nay — mac du
cao (twong duong 33,6% GDP) — biéu thi cho mdt murc thap khi so sanh voi cac qubc gia trong khu vuc
va nhirng nén kinh t& méi ndi khac co sy xép loai rui ro twong tu hodc thap hon Viét Nam. Trong giai
doan 2007 — 2011, du trir ngoai héi hang nam du bu dép 2,75 thang nhap khau, con sd nay thép hon murc
trung binh 3,2 thang trong thdi ky 2002 — 2006, va tham chi thip hon con s6 thip ky luc 14 2,9 thang cua
nam 2002. Néu tinh tir 2008 trd vé sau, mirc dy trit ngoai hdi hang nim quy ddi chi twong duong 1,2 —
2,4 thang nhap khau, trong khi 1€ ra phai ddm bao duoc tdi thiéu 14 2,5 thang.
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Hinh 5. Can cén ving lai va dy trit ngoai hdi

H Can can vang lai (% GDP) m Dy trit ngoai héi (thang nhap kh3u)

(*) Uéc tinh tir s6 liéu cia NHNN, Tong cuc Thong ké.
Nguédn: Tinh toan cua tic gia tir IMF (2012).

Sau khi gia nhap WTO, thdm hut tai khoan vang lai 16n trong khi sy bu dép tir can can von lai thiéu 6n
dinh nén da anh huong xau dén dy trir ngoai héi, khién cho muc tiéu giir ty gia on dinh tré nén day thach
thirc. Nam 2007, dy trir ngoai héi da tang lén thém 10,3 ty USD dé hép thu céc dong von vao nhim kiém
ché su 1én gia qua muc cua déng ndi t¢. Tuy nhién, trong khi cdc dong von vao ¢6 diu hiéu chitng lai do
cudc khung hoang tai chinh va suy thoai kinh té toan cau, thi tham hyt can can vang lai lai khong c6 xu
hudng thu hep. Vi thé, Viét Nam budc phai giam manh dy trir ngoai héi dé bu dip cho phan ngoai té bi
thiéu hut trong giai doan 2008 — 2010. Pién hinh 1a NHNN di phai ban rong khoang 8 ty USD vao nim
2010 dé hd trg thanh khoan cho thi truong ngoai t¢ nhim glam ap luc pha gid manh dong noi t¢. Nhirng
dién bién nay goi y rang véi viée theo dudi co ché neo ty gia thi quy mé du trit ngoai héi qubc gia co thé
duoc xem 14 chi ddu phan anh chidu hudng ra vao cta dong vén nudce ngoai & Viét Nam.

Toém lai, can can thanh toéan trong giai doan 2002 — 2006 thang du va 6n dinh chu yéu la nho tham hut
can can thwong mai (va tham hut tai khoan ving lai) thip va thing du tai khoan von do ting truéng FDI
déu dan. Ké tir khi gia nhap WTO thi tham hyt thuong mai (thim hut vang lai) ting cao, di cling v&i tdc
d6 tang trudng thit thuong cua cac dong von FDI va FII. Hé qua 1a sy cong hudng cua cac dong luu
chuyén vbn va thuong mai da lam cho can cin thanh toan trd nén kém bén vitng hon. Qua thyc, can can
tong thé da lién tuc chuyén ddi giita hai trang thai thing du va tham huyt chi trong vong 5 nim qua. Mot
van dé quan trong ma cudc khiing hoang toan cau da dit ra la sy 6n dinh ctia can cin thanh toan thi ngay
cang phu thudc vao cac dong vén FDI va FII, dugc di theo boi su sut giam ciia ngudn tai tro niy trong
va sau khung hoang. No6i cach khac, can can thanh toan dé bi anh huong boi dong von dau tu, du 1a
trong bdi canh c6 ¢t sdc tir bén ngoai hay co su bién dong kinh té vi mé noi dia.

14 congnghe Ngan hang
S6 80 Thang 11/2012



Hinh 6. Dién bién ctia can cén tong thé va cac can can thanh phan chinh, 2002 — 2011
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(*) Udc tinh tir sb lidu cuia Bo Cong thuong, Tong cuc Thong ké, Cuc Pau tu nudce ngoai.
Nguédn: Tinh toan cua tic gia tir IMF (2012).
VI. Két ludn

Viét Nam 1a vi du vé mot qubc gia ma can can thanh toan da trai qua nhing bién dong to 16n ké tir khi
gia nhap WTO. Tién trinh gia nhap WTO lam cho can can téng thé kém bén virng hon, mirc d6 tham hut
thuong mai, thim hut véng lai va luu chuyén dong von — ca vé sb tuyét ddi va ty 1¢ theo GDP — déu ting
1én. Can can tong thé va cac can can thanh phan d3 bién dong sat sao vo1 nhiing ci sdc ngau nhién tur
bén ngoai. Mic du dong thuong mai qudc té van dong vai trd quyét dinh, nhung thu nhap dau tu rong ¢6
xu hudng gilr vai tro 16n hon trong can can vang lai. Trong khi do, dau tu ra nudc ngoai tang 1én dang ké
nhung quy mé con rit nho, do d6 chua giap cho nén kinh te ¢6 duge ‘bao hiém’ dé chong lai sy dao
dong cua chu ky kinh doanh ndi dia. Mic du tic dong cua tién trinh gia nhap WTO dén thwong mai va
dau tu nhin chung 1a tich cyc, nhung tinh bén viing trong viéc tai trg cho thim hut ving lai va sy bat
dinh ctua dong von nudce ngoai lai la van dé. Noéi cach khac, cac dong thuong mai va dau tu — chju bién
dong rat nhidu do nhitng ca soc tir bén ngoai — 1a ngudn gdc chinh gy nén tinh thiéu bén viing cua can
can thanh toan.

Muc tiéu can bang can can thuong mai dé tao 1ap tinh bén vitng cho can cin thanh toan can duogc giai
quyét mot cach can co theo huéng phat trién cac nganh cong nghiép phu trg, nang cao nang luc canh
tranh ctia nén kinh té dé cung tmg dugc cac mat hang cong nghiép va ché bién c6 gia tri gia tang cao.
Mat khac, su bién dong ctia dong von nudc ngoai do cac ch soc tac dong bat loi dén sy tai tro ciia can
can von, dan dén tinh thiéu 6n dinh cta can can thanh toan. Vi vay, gidi phap la bao ddm moi trudng dau
tur hap dan, phat trién kha ning hip thy dong v6n FDI, thu hit va giir chin cac nha dau tu nudc ngoai, va
vé dai han 14 khuyén khich, thay thé bang dau tu ndi dia. Pong thoi phai han ché tac dong cua dong Von
FII day bién dong, trong khi van khai thac duoc loi ich tir sy hoi nhép vao thi truong tai chinh quoc té
trong bbi canh toan cau hoa. Muc tiéu 1a d& 6n dinh dong vén FII, hodc tét hon 1a hudng dong von nay
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luu chuyén nguoc véi chu ky kinh doanh ndi dia. Cac giai phap bao gdm kiém soat chat lwong dong
von, khuyén khich sy chuyén dich ky han, xay dung hé thong tai chinh va thi truong von phat trién dé
tiép nhan tot dong von FII, duy tri kinh té vi m6 on dinh dé tao long tin cho cac nha dau tu quoc té.
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