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Toùm taét: Nghieân cöùu naøy phaân tích taùc ñoäng cuûa tieán trình gia nhaäp WTO ñeán caùn 
caân thanh toaùn (CCTT) cuûa Vieät Nam. Döïa vaøo soá lieäu giai ñoaïn 2002-2011, nghieân cöùu 
so saùnh, ñoái chieáu vaø ñaùnh giaù CCTT trong tröôùc vaø sau khi Vieät Nam gia nhaäp WTO. 
Caùc keát quaû ruùt ra cho giai ñoaïn haäu gia nhaäp WTO nhö sau: (i) CCTT keùm beàn vöõng 
hôn, möùc ñoä thaâm huït thöông maïi, thaâm huït vaõng lai vaø löu chuyeån doøng voán ñeàu taêng 
leân; (ii) Caùn caân toång theå vaø caùc caùn caân thaønh phaàn bieán ñoäng saùt vôùi nhöõng cuù soác töø 
beân ngoaøi; (iii) Thu nhaäp ñaàu tö roøng coù xu höôùng ñoùng vai troø lôùn hôn trong caùn caân 
vaõng lai; (iv) Ñaàu tö ra nöôùc ngoaøi taêng leân ñaùng keå nhöng quy moâ coøn raát nhoû, chöa 
giuùp neàn kinh teá coù ñöôïc “baûo hieåm” ñeå choáng laïi söï dao ñoäng cuûa chu kyø kinh doanh 
noäi ñòa; (v) Söï bieán ñoäng trong doøng thöông maïi quoác teá vaø doøng voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi 
(ÑTNN) laø nguoàn goác chính gaây neân tính thieáu beàn vöõng cuûa CCTT. Vì theá, ñeå taïo laäp 
söï beàn vöõng cho CCTT thì caùc giaûi phaùp caàn höôùng ñeán giaûm thaâm huït thöông maïi vaø 
oån ñònh doøng voán ÑTNN.

Töø khoùa: Caùn caân thanh toaùn, doøng voán vaøo, thaâm huït thöông maïi, WTO.

Giôùi thieäu

CCTT toùm taét moät caùch coù heä thoáng caùc giao 
dòch cuûa moät neàn kinh teá vôùi phaàn coøn laïi cuûa 
theá giôùi (IMF, 1993). Taøi khoaûn vaõng lai bao 
goàm caùc giao dòch roøng veà haøng hoùa, dòch vuï, 
thu nhaäp ñaàu tö vaø chuyeån giao, taøi khoaûn voán 
bao goàm ñaàu tö tröïc tieáp nöôùc ngoaøi roøng, ñaàu 
tö giaùn tieáp roøng vaø caùc doøng löu chuyeån taøi 
chính khaùc1. Cuoái cuøng söï thay ñoåi döï tröõ quoác 
teá seõ caân baèng vôùi caùn caân taøi khoaûn vaõng lai 
vaø taøi khoaûn voán2. Theo phöông trình caân baèng 
taøi khoaûn quoác gia, thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai 
bieåu thò söï haáp thu vöôït möùc (tieâu duøng coäng vôùi 
ñaàu tö) trong toång saûn phaåm quoác gia tính theo 

giaù thò tröôøng, hay töông töï laø söï vöôït möùc cuûa 
toång ñaàu tö so vôùi tieát kieäm noäi ñòa.

Thaâm huït thöông maïi vaø thaâm huït taøi khoaûn 
vaõng lai thöôøng ñöôïc hieåu laø nhaäp khaåu nhieàu 
hôn xuaát khaåu vaø tieâu duøng trong nöôùc nhieàu 
hôn saûn xuaát. Ñeå coù nguoàn ngoaïi teä traû cho caùc 
khoaûn nhaäp khaåu vaø thaâm huït naøy moät quoác 
gia caàn ñeán doøng voán nöôùc ngoaøi chaûy vaøo. Vì 
vaäy, thaâm huït thöông maïi (vaø taøi khoaûn vaõng 
lai) thöôøng ñi cuøng vôùi thaëng dö treân taøi khoaûn 
voán. Tuy nhieân, neáu khoâng coù thaëng dö treân 
taøi khoaûn voán, nöôùc nhaäp sieâu buoäc phaûi söû 
duïng ñeán döï tröõ ngoaïi hoái ñeå ñaùp öùng caùc nhu 
caàu nhaäp khaåu. Maët khaùc, neáu döï tröõ ngoaïi hoái 

1 Taøi khoaûn voán laø thuaät ngöõ maø moät soá nhaø kinh teá hoïc quen goïi theo yù nghóa bao goàm caùc luoàng voán. Tuy 
nhieân, theo chuaån möïc haïch toaùn caùn caân thanh toaùn thì taøi khoaûn voán thöïc chaát ñöôïc goïi laø taøi khoaûn taøi 
chính (IMF, 1993).
2 Sai soá laø muïc theå hieän caùc sai soá thoáng keâ vaø thoáng keâ bò thieáu.
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khoâng ñuû ñaùp öùng, thì chaéc chaén seõ daãn tôùi gaây 
söùc eùp giaûm giaù noäi teä. Noùi chung, thaâm huït 
taøi khoaûn vaõng lai laø beàn vöõng neáu noù deã daøng 
ñöôïc taøi trôï bôûi caùc doøng voán vaøo ñi keøm (Mann, 
2002; Obstfeld vaø Rogoff, 2000). Tuy nhieân, möùc 
ñoä beàn vöõng cuûa thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai coù 
theå laø khoâng roõ raøng, neáu chuùng ta xeùt ñeán khaû 
naêng ñaûo chieàu hoaëc ngöøng ñoät ngoät cuûa caùc 
doøng voán vaøo (Milesi-Ferretti vaø Razin, 1998).

Tieán trình gia nhaäp WTO laøm saâu saéc hôn 
nhöõng moái lieân keát kinh teá quoác teá cuûa Vieät 
Nam. Nhöõng moái lieân keát saâu saéc hôn nhö theá 
chaéc chaén ñöôïc phaûn aùnh thoâng qua nhöõng 
dieãn bieán trong CCTT keå töø khi Vieät Nam gia 
nhaäp WTO. Ñoàng thôøi, tieán trình gia nhaäp 
WTO coøn laøm gia taêng söï lieân heä cuûa neàn 
kinh teá noäi ñòa vôùi chu kyø kinh teá theá giôùi. Do 
ñoù, neàn kinh teá Vieät Nam trong tieán trình gia 
nhaäp WTO ñaõ khoâng chæ phuï thuoäc vaøo caùc 
yeáu toá noäi taïi maø coøn chòu taùc ñoäng lôùn hôn 
töø moâi tröôøng kinh teá beân ngoaøi. Hôn nöõa, 
chæ moät thôøi gian ngaén sau khi Vieät Nam trôû 
thaønh thaønh vieân cuûa WTO, neàn kinh teá laïi 
phaûi höùng chòu taùc ñoäng raát tieâu cöïc cuûa cuoäc 
khuûng hoaûng taøi chính vaø suy thoaùi kinh teá 
toaøn caàu. Trong boái caûnh caùc ñieàu kieän kinh 
teá quoác teá dieãn bieán phöùc taïp nhö vaäy, caùn 
caân toång theå vaø caùc thaønh phaàn cuûa noù coù theå 
phaûi coù nhöõng thay ñoåi lôùn. 

Döïa vaøo soá lieäu giai ñoaïn 2002-2011, nghieân cöùu 
naøy aùp duïng phaân tích thoáng keâ moâ taû, keát hôïp 
vôùi so saùnh vaø ñoái chieáu - naêm naêm tröôùc vaø 
naêm naêm sau khi gia nhaäp WTO - ñeå laøm saùng 
toû nhöõng thay ñoåi trong CCTT. Muïc tieâu cuûa 
nghieân cöùu laø: (i) Ñaùnh giaù nhöõng thay ñoåi cuûa 
caùn caân toång theå vaø caùc caùn caân thaønh phaàn; 
(ii) Khaûo saùt söï taùc ñoäng cuûa cuù soác beân ngoaøi 
ñeán CCTT; (iii) Laøm roõ söï baát ñònh cuûa doøng 
voán vaøo; (iv) Xaùc ñònh taàm quan troïng töông ñoái 
cuûa ñaàu tö so vôùi thöông maïi trong vieäc quyeát 
ñònh CCTT; (v) Ruùt ra moät soá haøm yù chính saùch 
ñeå taïo laäp tính beàn vöõng cho CCTT trong töông 

lai. Trong phaïm vi hieåu bieát cuûa taùc giaû, nghieân 
cöùu naøy laø noã löïc ñaàu tieân phaân tích moät caùch 
coù heä thoáng taùc ñoäng cuûa tieán trình gia nhaäp 
WTO ñeán CCTT cuûa Vieät Nam. Nghieân cöùu 
cuõng ñaùnh giaù vaø cung caáp tö lieäu thöïc nghieäm 
moät caùch coù heä thoáng veà nhöõng thay ñoåi trong 
caùn caân beân ngoaøi cuûa Vieät Nam keå töø khi gia 
nhaäp WTO.

Nghieân cöùu ñöôïc caáu truùc nhö sau. Phaàn 2 
phaùc thaûo nhöõng caân ñoái lôùn cuûa CCTT toång 
theå giai ñoaïn 2002-2011 ñeå ruùt ra nhöõng so 
saùnh sô boä veà nhöõng thay ñoåi cô baûn trong 
tröôùc vaø sau khi gia nhaäp WTO. Caùc phaàn 
3 vaø 4 laàn löôït ñi vaøo phaân tích chi tieát veà 
nhöõng thay ñoåi trong caùn caân vaõng lai vaø caùn 
caân voán ñeå laøm roõ caùc keát quaû thöïc söï trong 
doøng thöông maïi, doøng thu nhaäp vaø doøng voán 
ñaàu tö. Phaàn 5 ñaùnh giaù tính beàn vöõng cuûa 
söï taøi trôï cho caùn caân taøi khoaûn vaõng lai vaø 
nhöõng ruûi ro töø doøng voán vaøo treân taøi khoaûn 
voán. Phaàn 6 keát luaän nghieân cöùu.

Toång quan veà caùn caân thanh toaùn giai 
ñoaïn 2002-2011

CCTT laø chæ tieâu quan troïng cuûa baát cöù moät 
neàn kinh teá naøo3. Thaëng dö hay thaâm huït laø 
moái quan taâm cô baûn khi nghieân cöùu CCTT cuûa 
moãi quoác gia. Töông töï, Vieät Nam cuõng laøm nhö 
vaäy. Baûng 1 theå hieän dieãn bieán cuûa CCTT Vieät 
Nam trong giai ñoaïn 2002-2011 vaø cho thaáy caùn 
caân toång theå ñaõ bieán ñoäng maïnh, khoù löôøng 
hôn raát nhieàu keå töø khi Vieät Nam gia nhaäp 
WTO. Maëc duø ñaït thaëng dö leân ñeán 10,2 tyû USD 
trong naêm 2007 (gaáp 2,4 laàn so vôùi naêm 2006), 
nhöng caùn caân toång theå chæ ñaït thaëng dö hôn 
0,4 tyû USD vaøo naêm 2008 vaø thaäm chí coøn ghi 
nhaän söï thaâm huït khaù lôùn, khoaûng 8,4 tyû USD 
(töông ñöông 9,1% GDP) trong naêm 2009 vaø 1,7 
tyû USD (1,7% GDP) cho naêm 2010. Tuy nhieân, 
vieäc gia nhaäp WTO cuõng giuùp neàn kinh teá Vieät 
Nam höôûng lôïi töø söï phuïc hoài kinh teá toaøn caàu. 
Theo ñoù, caùn caân toång theå ñaõ coù söï caûi thieän raát 

3 Laø moät trong boán yeáu toá quan troïng nhaát cuûa moät neàn kinh teá: taêng tröôûng nhanh, laïm phaùt thaáp, 
thaát nghieäp ít vaø caùn caân thanh toaùn thaëng dö.
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Khoaûn muïc 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011*
Caùn caân vaõng 
lai (trieäu USD)

-604 -1.931 -957 -560 -164 -6.953 -10.823 -6.608 -4.287 245

- % GDP -1,7 -4,9 -2,1 -1,1 -0,3 -9,8 -11,9 -8,5 -4,0 0,2
Caùn caân voán 
(trieäu 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
Caùn caân toång 
theå (trieäu USD)

448 2.146 935 2.130 4.324 1.021 474 -8.465 -1.765 3.100

- % GDP 1,0 5,4 1,9 4,0 7,1 14,4 0,5 -9,1 -1,7 2,5

Baûng 1: CCTT toång theå giai ñoaïn 2002-2011

(*) Öôùc tính töø soá lieäu cuûa Boä Coâng thöông, Toång cuïc Thoáng keâ, Cuïc ÑTNN.
Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn töø IMF (2012)

tích cöïc vaø chuyeån sang traïng thaùi thaëng dö, 
öôùc tính ñaït möùc 3,1 tyû USD vaøo naêm 2011, sau 
hai naêm lieân tuïc thaâm huït. 

Söï hoäi nhaäp saâu roäng vaøo neàn kinh teá toaøn caàu keå 
töø khi Vieät Nam tham gia WTO ñaõ laøm cho nhöõng 
cuù soác töø beân ngoaøi taùc ñoäng nhanh vaø maïnh hôn 
vaøo neàn kinh teá noäi ñòa. Ñieån hình laø caùc cuù soác 
xaûy ra trong cuoäc khuûng hoaûng taøi chính vaø suy 
thoaùi kinh teá toaøn caàu naêm 2008 ñaõ taùc ñoäng 
maïnh ñeán hai taøi khoaûn caáu thaønh cuûa caùn caân 
toång theå. Xeùt töø goùc ñoä baûng CCTT, hai moái lieân 
keát maïnh meõ nhaát cuûa Vieät Nam vôùi neàn kinh 
teá toaøn caàu laø thöông maïi quoác teá vaø ÑTNN vaø 
caû hai ñaõ bò soác bôûi nhöõng söï kieän beân ngoaøi sau 
khi Vieät Nam gia nhaäp WTO. Cuoäc khuûng hoaûng 
vaø suy thoaùi toaøn caàu ñaõ laøm suy yeáu nhu caàu beân 
ngoaøi veà xuaát khaåu cuûa Vieät Nam vaø laøm suy giaûm 
doøng voán ÑTNN maø neàn kinh teá Vieät Nam ngaøy 
caøng trôû neân phuï thuoäc vaøo ñoù (Abbott vaø Tarp, 
2011). Heä quaû laø so vôùi giai ñoaïn 2002-2006, taùc 
ñoäng roõ nhaát cuûa tieán trình gia nhaäp WTO trong 
naêm naêm qua ñoái vôùi CCTT laø laøm gia taêng söï 
bieán ñoäng cuûa möùc ñoä thaâm huït caùn caân vaõng lai 
vaø löu chuyeån doøng voán, caû veà soá tuyeät ñoái vaø tyû 
leä theo GDP.

Xu höôùng vaø cô caáu cuûa caùn caân vaõng lai 

Xeùt veà dieãn bieán cuûa caùn caân vaõng lai keå töø khi 
Vieät Nam gia nhaäp WTO, chuùng ta coù theå chia 
thaønh hai giai ñoaïn roõ raøng. Hình 1 cho thaáy 
trong naêm naêm lieân tieáp tröôùc khi gia nhaäp 

Hình 1: Caùc thaønh phaàn cuûa caùn caân 
giao dòch taøi khoaûn vaõng lai

Ghi chuù: (*) Öôùc tính töø soá lieäu cuûa Toång cuïc 
Thoáng keâ, Cuïc ÑTNN
Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn töø IMF (2012)

WTO, Vieät Nam ñaõ ghi nhaän söï thaâm huït ôû 
quy moâ nhoû trong caùc giao dòch taøi khoaûn vaõng 
lai. Tieáp noái xu höôùng naøy, caùn caân vaõng lai 
vaãn thaâm huït trong caùc naêm 2007 vaø 2008, leân 
ñeán gaàn 7,0 tyû USD (hay 9,8% GDP) vaø 10,8 tyû 
USD (11,9% GDP) töông öùng. Nhöõng möùc thaâm 
huït naøy ôû quy moâ lôùn hôn raát nhieàu so vôùi möùc 
thaâm huït haøng naêm trong giai ñoaïn 2002-2006, 
khi caùn caân vaõng lai chæ thaâm huït toái ña gaàn 1,9 
tyû USD (4,9% GDP) vaøo naêm 2003. Maëc duø neàn 
kinh teá Vieät Nam ñaõ böôùc vaøo giai ñoaïn thu heïp 
töø naêm 2008, tuy nhieân xu höôùng thu heïp thaâm 
huït caùn caân vaõng lai chæ baét ñaàu moät naêm sau 
ñoù. Thaâm huït vaõng lai giaûm caû veà con soá tuyeät 
ñoái vaø tyû leä theo GDP, vôùi khoaûng 6,6 tyû USD 
(töông ñöông 6,7% GDP) cho naêm 2009 vaø 4,3 
tyû USD (4% GDP) naêm 2010. Naêm 2011, Vieät 
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Nam ñaõ ghi nhaän söï thaëng dö laàn ñaàu tieân (0,2 
tyû USD) sau boán naêm lieân tieáp thaâm huït ôû quy 
moâ lôùn trong caùc giao dòch taøi khoaûn vaõng lai 
haäu gia nhaäp WTO.

Caùn caân vaõng lai cuûa Vieät Nam chuû yeáu bao 
goàm caùn caân thöông maïi haøng hoùa, rieâng caùn 
caân dòch vuï vaø thu nhaäp ñaàu tö roøng coù möùc 
thaâm huït nhoû, coøn chuyeån giao roøng taêng ñeàu 
ñaën trong nhöõng naêm gaàn ñaây. Vì vaäy, thaâm 
huït taøi khoaûn vaõng lai haäu gia nhaäp WTO 
taêng leân chuû yeáu laø do söï gia taêng thaâm huït 
thöông maïi. Maëc duø caû xuaát khaåu vaø nhaäp khaåu 
cuøng taêng, nhöng toác ñoä taêng tröôûng cuûa doøng 
thöông maïi quoác teá ñaõ ít caân baèng hôn nhieàu, 
vôùi nhaäp khaåu taêng nhanh hôn xuaát khaåu. Nhö 
vaäy, keå töø khi Vieät Nam gia nhaäp WTO, cuõng 
nhö haàu heát caùc neàn kinh teá chuyeån ñoåi khaùc, 
vieäc töï do hoùa caùc giao dòch thöông maïi quoác 
teá ñaõ laøm cho thaâm huït thöông maïi taêng leân. 
Trong cuoäc khuûng hoaûng 2008, xuaát khaåu giaûm 
maïnh, nhöng khuûng hoaûng cuõng laøm thu heïp 
nhaäp khaåu, cho neân taùc ñoäng roøng leân caùn caân 
thöông maïi laø tích cöïc. Cuoäc khuûng hoaûng ñaõ voâ 
hình trung giuùp haïn cheá toác ñoä taêng thaâm huït 
taøi khoaûn vaõng lai, nhöng ñaây chæ laø taùc ñoäng 
nhaát thôøi. Vieät Nam seõ coøn phaûi öùng phoù vôùi 
aùp löïc thaâm huït thöông maïi (vaø taøi khoaûn vaõng 
lai) khi thöïc hieän ngaøy moät saâu roäng hôn caùc 
cam keát cuûa WTO.

Thöông maïi quoác teá töø laâu ñaõ ñöôïc xem laø khoaûn 
muïc chính trong taøi khoaûn vaõng lai cuûa Vieät 
Nam. Trong suoát thaäp kyû qua, caùn caân vaõng 
lai ñaõ vaän ñoäng gaén boù chaët cheõ vôùi caùn caân 
thöông maïi, theo chieàu höôùng ngaøy caøng thaâm 
huït nhieàu hôn (Hình 2). Do ñoù, thaâm huït thöông 
maïi thöïc teá ñaõ quyeát ñònh CCTT cuûa quoác gia 
vôùi phaàn coøn laïi cuûa theá giôùi, trong khi moät 
thaønh phaàn khaùc cuûa taøi khoaûn vaõng lai - thu 
nhaäp ñaàu tö roøng - chæ ñoùng vai troø thöù yeáu. 
Taàm quan troïng cuûa doøng thöông maïi quoác teá 
ñöôïc xaùc nhaän baèng nhöõng con soá roøng trong 
caùn caân vaõng lai cuûa Vieät Nam. Ví duï, thaâm huït 
taøi khoaûn vaõng lai naêm 2008 chieám 11,9% GDP, 
ñöôïc chia ra thaønh thaâm huït thöông maïi (14% 
GDP), thaâm huït thu nhaäp ñaàu tö roøng - coå töùc 

Hình 2: Nhöõng xu theá môùi trong caùn caân 
taøi khoaûn vaõng lai

Ghi chuù: (*) Öôùc tính töø soá lieäu cuûa Toång cuïc 
Thoáng keâ, Cuïc ÑTNN

Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn töø IMF (2012)

vaø tieàn laõi cho vay maø caùc nhaø ñaàu tö Vieät Nam 
kieám ñöôïc töø taøi saûn cuûa hoï ôû nöôùc ngoaøi tröø ñi 
coå töùc vaø tieàn laõi cho vay phaûi traû cho caùc nhaø 
ÑTNN naém giöõ taøi saûn ôû Vieät Nam (4,9%) vaø 
thaëng dö trong thanh toaùn chuyeån giao roøng vaø 
thu nhaäp töø xuaát khaåu lao ñoäng (8,1%). Nhöõng 
con soá naøy gaây aán töôïng raèng thaâm huït thöông 
maïi laán aùt taát caû caùc thaønh phaàn coøn laïi trong 
vieäc giaûi thích söï bieán ñoäng cuûa caùn caân taøi 
khoaûn vaõng lai.

Töông phaûn roõ reät vôùi caùn caân thöông maïi, thu 
nhaäp ñaàu tö roøng cho thaáy söï thaâm huït khaù 
oån ñònh vaø roõ raøng laø ít goùp phaàn vaøo söï bieán 
ñoäng cuûa caùn caân vaõng lai. Tuy nhieân, moät böùc 
tranh khaùc hieän ra phía sau nhöõng con soá roøng 
naøy. Maëc duø thu nhaäp ñaàu tö roøng chæ chieám 
phaàn nhoû trong caùn caân vaõng lai, nhöng tyû 
phaàn cuûa noù ngaøy caøng taêng trong doøng toång 
thu nhaäp giöõa Vieät Nam vôùi caùc quoác gia khaùc. 
Ñaây laø moät söï phaùt trieån maø coù theå quy tröïc 
tieáp cho vieäc hoäi nhaäp taøi chính saâu roäng cuûa 
Vieät Nam keå töø naêm 2007. Vôùi söï hoäi nhaäp 
saâu roäng vaøo thò tröôøng taøi chính toaøn caàu, giaù 
trò doøng voán ñaàu tö vaø doøng tieàn. Söï gia taêng 
ñoät bieán trong giaù trò taøi saûn taøi chính maø caùc 
nhaø ÑTNN naém giöõ ñoøi hoûi söï gia taêng doøng 
thu nhaäp töông öùng töø coå töùc vaø tieàn laõi. Hôn 
nöõa, toaøn caàu hoùa taøi chính ñaõ tieán trieån ôû toác 
ñoä nhanh hôn söï gia taêng thöông maïi quoác teá, 
cho neân doøng thu nhaäp taêng leân khoâng chæ veà 
giaù trò tuyeät ñoái maø caû veà con soá töông ñoái so 
vôùi doøng thöông maïi. Do ñoù, doøng thu nhaäp 
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naøy ñoùng vai troø ngaøy caøng lôùn hôn trong caùn 
caân vaõng lai cuûa Vieät Nam. Ngoaøi ra, doøng thu 
nhaäp thöôøng bieán ñoäng hôn nhieàu so vôùi doøng 
thöông maïi, ñeà xuaát khaû naêng raèng caùn caân 
vaõng lai seõ ngaøy caøng nhaïy caûm hôn vôùi söï 
bieán ñoäng cuûa thu nhaäp ñaàu tö roøng. Nhöõng 
bieán ñoäng nhö theá quaû thöïc laø vaán ñeà vì chuùng 
thöôøng ñi cuøng vaø coäng höôûng vôùi söï baát oån 
cuûa neàn kinh teá noäi ñòa. Vì vaäy, vieäc ñaùnh giaù 
chính xaùc cô cheá truyeàn daãn cuûa caùc cuù soác töø 
beân ngoaøi - ñaëc bieät laø veà khía caïnh taøi chính 
- trôû neân raát caàn thieát.

Xu höôùng vaø cô caáu cuûa caùn caân voán 

Taùc ñoäng cuûa tieán trình gia nhaäp WTO ñeán caùn 
caân voán thaäm chí coøn lôùn hôn, khi maø caùc doøng 
voán löu chuyeån vaøo Vieät Nam ñaõ lôùn hôn raát 
nhieàu vaø ñaûo chieàu lieân tuïc. Hình 2 cho thaáy söï 
bieán ñoäng cuûa caùn caân voán dieãn ra trong naêm 
naêm qua. So vôùi möùc thaëng dö 3,1 tyû USD (töông 
ñöông 5,1% GDP) cho naêm 2006, caùn caân voán 
naêm 2007 ñaõ taêng gaàn 6 laàn leân 17,7 tyû USD 
(24,9% GDP), tröôùc khi giaûm khoaûng 1/3 vaøo 
naêm 2008 vaø khoaûng 1/3 nöõa vaøo naêm 2009 do 
cuoäc khuûng hoaûng taøi chính vaø suy thoaùi kinh 
teá toaøn caàu ñeå ñaït ñeán möùc thaáp nhaát laø 6,2 tyû 
USD (5,8% GDP) trong naêm 2010. Naêm 2011, 
caùn caân voán laïi coù böôùc caûi thieän ñaùng keå khi 
taêng leân möùc 8 tyû USD (6,6% GDP) nhôø söï oån 
ñònh töông ñoái cuûa doøng voán vaøo vì kinh teá toaøn 
caàu phuïc hoài. Nhö vaäy, caùn caân voán ñang trôû 
neân nhaïy caûm hôn vôùi nhöõng bieán ñoäng kinh teá 
theá giôùi. Vì theá, vôùi tính chaát ñoái öùng vaø taàm 
quan troïng ngaøy caøng taêng leân cuûa thaâm huït 
thu nhaäp ñaàu tö roøng haøm yù raèng caùn caân vaõng 
lai seõ coøn bieán ñoäng hôn.

Quy moâ caùn caân voán taêng leân nhanh choùng sau 
khi gia nhaäp WTO, phaûn aùnh söï laïc quan vaøo 
vieãn caûnh cuûa neàn kinh teá Vieät Nam cuõng nhö 
söï thuaän lôïi cho giao thöông quoác teá. Phaân tích 
caùn caân voán giai ñoaïn 2002-2011 cho thaáy, caùn 
caân taøi khoaûn voán vaän ñoäng theo söï bieán ñoäng 
cuûa doøng voán roøng khu vöïc tö nhaân. Tieáp tuïc 
xu höôùng tröôùc khi gia nhaäp WTO nhöng ôû quy 
moâ lôùn hôn nhieàu, doøng voán FDI luoân laø thaønh 

phaàn lôùn nhaát trong soá caùc doøng voán ñoå vaøo 
Vieät Nam. Ngay caû khi vay trung daøi haïn taêng, 
giaûm thaát thöôøng ñi cuøng söï ñoåi chieàu doøng voán 
ngaén haïn, thì caùn caân voán vaãn thaëng dö chuû 
yeáu laø vì doøng FDI ñoå vaøo khaù lôùn. Beân caïnh 
ñoù, doøng voán ngaén haïn ra, vaøo Vieät Nam taêng 
khaù maïnh caû veà quy moâ vaø tyû leä keå töø khi gia 
nhaäp WTO. Ñaây laø moät ñaëc ñieåm hoaøn toaøn 
khaùc so vôùi giai ñoaïn 2002-2006, khi thaønh 
phaàn chuû yeáu cuûa taøi khoaûn voán laø caùc khoaûn 
ñaàu tö daøi haïn. Maët khaùc, tieán trình gia nhaäp 
WTO ñaõ taùc ñoäng tích cöïc ñeán doøng voán ñaàu tö 
cuûa Vieät Nam ra nöôùc ngoaøi, vôùi soá voán haøng 
naêm taêng ñaùng keå töø 0,2 tyû USD trong naêm 
2007 leân 0,7 tyû USD naêm 2009 vaø öôùc tính ñaït 
treân 1 tyû USD vaøo naêm 2011. Tuy vaäy, quy moâ 
doøng voán naøy coøn raát nhoû so vôùi doøng FDI vaøo 
neân khoâng giuùp neàn kinh teá Vieät Nam chia seû 
ruûi ro ra thò tröôøng quoác teá ñeå giaûm bôùt söï dao 
ñoäng cuûa chu kyø kinh doanh noäi ñòa.

Tieán trình gia nhaäp WTO ñaõ goùp phaàn tích cöïc 
cho vieäc huy ñoäng voán ÑTNN vaøo neàn kinh teá. 
Ñi cuøng söï hoäi nhaäp nhanh choùng cuûa Vieät Nam 
vaøo heä thoáng thöông maïi theá giôùi laø söï gia taêng 
ñoät ngoät cuûa FDI. Doøng voán FDI ñaõ thöïc söï buøng 
noå trong naêm 2007, töông ñöông 9,4% GDP, gaáp 
gaàn 2,5 laàn doøng voán vaøo naêm 2006. Doøng voán 
FII cuõng taêng leân ñoät bieán, gaáp 6 laàn so vôùi naêm 
tröôùc ñeå ñaït ñeán ñænh laø 8,7% GDP trong naêm 
2007. Tuy nhieân, ñaây chæ laø moät maët cuûa vaán ñeà. 
Hình 3 cho thaáy doøng voán ÑTNN trong giai ñoaïn 

Ghi chuù: (*) Öôùc tính töø soá lieäu cuûa Toång cuïc 
Thoáng keâ, Cuïc ÑTNN

Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn töø IMF (2012)

Hình 3: Caùc thaønh phaàn cuûa caùn caân 
giao dòch taøi khoaûn voán
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2007-2011 vaän ñoäng heát söùc phöùc taïp, theo nhöõng 
chieàu höôùng khaùc nhau. Dieãn bieán naøy traùi ngöôïc 
vôùi söï gia taêng lieân tuïc cuûa doøng voán vaøo trong 
giai ñoaïn 2002-2006. Lyù do laø vì boái caûnh kinh 
teá theá giôùi ñaõ taùc ñoäng nhanh vaø tröïc tieáp ñeán 
doøng voán sau khi Vieät Nam gia nhaäp WTO. Quaû 
thöïc, hai thaønh phaàn bieán ñoäng nhieàu nhaát trong 
caùn caân voán chính laø FDI vaø FII. Doøng voán FII 
cho thaáy söï bieán ñoäng raát lôùn khi ñaõ thöïc söï bieán 
maát trong cuoäc khuûng hoaûng 2008-2009. Doøng 
voán FDI oån ñònh hôn, nhöng cuõng giaûm maïnh 
vaøo naêm 2009, phaûn aùnh söï suït giaûm kyø voïng veà 
caàu xuaát khaåu vaø söï suy yeáu loøng tin vì ruûi ro cuûa 
caùc nhaø ÑTNN. Do ñoù, söï bieán ñoäng lôùn cuûa caùn 
caân voán ñöôïc quy veà söï bieán ñoäng cuûa doøng voán 
ñaàu tö vaø söï bieán ñoäng cuûa doøng voán naøy ñaõ laø 
moät cuù soác lôùn ñoái vôùi neàn kinh teá Vieät Nam haäu 
gia nhaäp WTO.

Trong boái caûnh tieát kieäm noäi ñòa khoâng ñuû taøi 
trôï chi tieâu ñaàu tö thì doøng voán ÑTNN ñaõ trôû 
thaønh moät ñoäng löïc quan troïng cho taêng tröôûng 
kinh teá. Hôn nöõa, doøng voán naøy taêng cao ñaõ 
giuùp oån ñònh cung - caàu ngoaïi teä vaø tyû giaù treân 
thò tröôøng, goùp phaàn bình oån CCTT. Nhöng 
ñoàng thôøi doøng voán naøy cuõng khieán Vieät Nam 
neám traûi nhöõng maët tieâu cöïc: (i) Doøng voán oà aït 
ñoå vaøo laøm boäc loä khaû naêng haáp thuï voán chöa 

cao cuûa neàn kinh teá vaø moät phaàn lôùn doøng voán 
maø khu vöïc saûn xuaát khoâng haáp thuï heát ñaõ ñoå 
vaøo caùc thò tröôøng taøi saûn4. Lieân heä ñeán moâ 
hình khuûng hoaûng taøi chính naêm 2008 (Mayer-
Foulkes, 2009), chuùng ta löu yù raèng chính söï 
cheânh leäch lôùn giöõa tieát kieäm vaø ñaàu tö ôû Vieät 
Nam ñaõ laøm gia taêng doøng voán vaøo oà aït, ñoå vaøo 
caùc keânh ñaàu cô, laøm buøng leân caùc bong boùng 
taøi saûn, töø ñoù tích tuï söï baát oån trong neàn kinh 
teá; (ii) Doøng voán vaøo khoâng phaûi luùc naøo cuõng 
ñöôïc thanh loïc vaø trung hoøa moät caùch hôïp lyù. 
Trong hai naêm 2007 vaø 2008, Ngaân haøng Nhaø 
nöôùc (NHNN) chöa chuû ñoäng kieåm soaùt, khoâng 
thanh loïc ñöôïc doøng voán ñoå vaøo quaù lôùn (World 
Bank, 2009). Beân caïnh ñoù, ñeå oån ñònh ñoàng noäi 
teä NHNN phaûi trung hoøa doøng voán vaøo raát lôùn, 
laøm cho cung tieàn taêng leân ñaùng keå, goùp phaàn 
thoåi buøng laïm phaùt vaøo naêm 2008; (iii) Doøng 
voán lôùn ñaûo chieàu trong naêm 2008 ñaõ gaây ra cuù 
soác veà cung - caàu ngoaïi teä, aûnh höôûng lôùn ñeán 
tyû giaù vaø caùc hoaït ñoäng thöông maïi vaø thaäm chí 
coøn daãn ñeán ruûi ro khuûng hoaûng CCTT (Hình 
4). Ñaây thöïc söï laø nhöõng baøi hoïc cho vieäc quaûn 
lyù caùc doøng voán vaøo, ñaëc bieät laø doøng voán ngaén 
haïn, coù tính ñaàu cô nhö FII. Nhö vaäy, caùc doøng 
voán vaøo keå töø khi gia nhaäp WTO laø ña daïng 
vaø lôùn hôn raát nhieàu, nhöng möùc ñoä baát ñònh 
cuõng lôùn hôn raát nhieàu. Vì theá, Vieät Nam caàn 

4 Trong nghieân cöùu naøy, thò tröôøng taøi saûn ñöôïc hieåu laø bao goàm thò tröôøng baát ñoäng saûn, thò tröôøng chöùng 
khoaùn, thò tröôøng vaøng vaø ngoaïi hoái (do doanh nghieäp vaø daân cö naém giöõ vôùi tö caùch laø taøi saûn).

Hình 4: Söï baát ñònh cuûa doøng voán ÑTNN giai ñoaïn 2006-2011
Ñôn vò tính:  tyû USD

Ghi chuù: (*) Öôùc tính töø soá lieäu cuûa Toång cuïc Thoáng keâ, Cuïc ÑTNN

Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn töø IMF (2012)
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coù nhöõng bieän phaùp öùng phoù vôùi caùc doøng voán, 
ñaëc bieät laø doøng voán ngaén haïn luoân bieán ñoäng 
maïnh veà quy moâ vaø chieàu höôùng moät khi vieãn 
caûnh taêng tröôûng cuûa neàn kinh teá thay ñoåi.

Töø söï beàn vöõng trong taøi trôï cho caùn 
caân vaõng lai ñeán söï oån ñònh cuûa caùn caân 
thanh toaùn

Taøi khoaûn vaõng lai laø chæ daáu veà söï di chuyeån 
doøng voán bôûi vì noù laø “taám göông phaûn aùnh” veà 
taøi khoaûn voán trong CCTT (Obstfeld vaø Rogoff, 
1996). Thaâm huït thöông maïi cao laøm cho taøi 
khoaûn vaõng lai deã rôi vaøo tình traïng thaâm 
huït vaø trôû thaønh gaùnh naëng ñoái vôùi CCTT. Dó 
nhieân, söï thaâm huït naøy chæ coù theå ñöôïc buø ñaép 
thoâng qua doøng voán nöôùc ngoaøi, do ñoù ñoøi hoûi 
taøi khoaûn voán phaûi thaëng dö. Tieán trình gia 
nhaäp WTO ñaõ goùp phaàn quan troïng laøm gia 
taêng doøng voán vaøo ñeå buø ñaép söï thaâm huït. Tuy 
nhieân, caùc taùc ñoäng laøm gia taêng naøy laø khaùc 
nhau, khieán vieäc buø ñaép thaâm huït taøi khoaûn 
vaõng lai nhôø löu chuyeån doøng voán cuõng khaùc 
nhau tröôùc vaø sau khi gia nhaäp WTO. Thaâm huït 
vaõng lai trong nhöõng naêm tröôùc 2007 chuû yeáu 
ñöôïc buø ñaép bôûi thaëng dö taøi khoaûn voán nhôø 
taêng tröôûng FDI vaø FII. Keå töø naêm 2008, khuûng 
hoaûng taøi chính vaø suy thoaùi kinh teá toaøn caàu 
ñaõ taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán toác ñoä taêng tröôûng caùc 
doøng voán FDI vaø FII vaøo Vieät Nam. Trong boái 
caûnh ñoù, löôïng kieàu hoái haøng naêm taêng ñeàu ñaën 
ñaõ laø nguoàn boå sung quan troïng cho CCTT vaø döï 
tröõ ngoaïi hoái. Tuy vaäy, duø ñöôïc hoã trôï bôûi doøng 
kieàu hoái lôùn, caùn caân vaõng lai vaãn thöôøng thaâm 
huït ôû möùc cao. Do ñoù, thaâm huït thöông maïi cao 
keùo daøi vaø troâng chôø vaøo caùc doøng FDI, FII vaø 
kieàu hoái ñeå buø ñaép vaãn laø vaán ñeà nan giaûi cuûa 
CCTT Vieät Nam.

Roõ raøng, tieán trình gia nhaäp WTO ñaõ laøm gia 
taêng caû söï thaâm huït thöông maïi vaø söï baát 
ñònh cuûa caùc doøng voán ñaàu tö vaøo Vieät Nam 
trong khi chuùng laïi ñöôïc xem laø nguoàn taøi trôï 
chính cho söï thaâm huït ñoù. Heä quaû laø möùc ñoä 
beàn vöõng trong taøi trôï cho thaâm huït caùn caân 
thöông maïi vaø taøi khoaûn vaõng lai ñaõ trôû neân 
mong manh hôn trong giai ñoaïn haäu gia nhaäp. 

Ngay caû khi caùc doøng voán ÑTNN oån ñònh ñöôïc 
söû duïng cho muïc ñích buø ñaép thaâm huït caùn caân 
vaõng lai thì ñaây cuõng chæ laø böôùc ñi trong ngaén 
haïn. Nhö laø moät ví duï sinh ñoäng veà taùc ñoäng 
ñaùnh ñoåi, doøng voán naøy coù taêng leân ñeå buø ñaép 
thaâm huït caùn caân vaõng lai thì sau ñoù cuõng seõ 
laøm phaùt sinh doøng thu nhaäp ñaàu tö töông öùng 
ñöôïc chuyeån veà quoác gia sôû höõu voán, khieán cho 
thaâm huït thu nhaäp ñaàu tö roøng caøng taêng leân. 
Noùi caùch khaùc, doøng voán nöôùc ngoaøi vaøo nhieàu 
giuùp coù nguoàn ngoaïi teä ñeå buø ñaép thaâm huït caùn 
caân vaõng lai trong hieän taïi, thì chuùng ta ñöøng 
queân noù laïi laøm taêng thaâm huït thu nhaäp ñaàu 
tö roøng vaø vì theá gaây ra thaâm huït vaõng lai lôùn 
hôn trong töông lai. Do ñoù, muïc tieâu chính yeáu 
vaø daøi haïn laø Vieät Nam phaûi giaûm ñöôïc thaâm 
huït thöông maïi.

Quy moâ thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai trong 
nhöõng naêm sau gia nhaäp WTO noùi chung laø lôùn 
hôn nhöng döï tröõ ngoaïi hoái laïi thaáp hôn ñaùng 
keå so vôùi giai ñoaïn 2002-2006. Hôn nöõa, döï tröõ 
ngoaïi hoái so vôùi giaù trò nhaäp khaåu haøng naêm 
lieân tuïc ñöôïc caûi thieän treân con ñöôøng ñi ñeán 
WTO, nhöng laïi coù xu höôùng giaûm daàn trong 
nhöõng naêm sau ñoù (Hình 5). Nhö laø keát quaû cuûa 
thaâm huït vaõng lai cao nhöng doøng voán vaøo lôùn, 
döï tröõ ngoaïi hoái ñaõ taêng leân möùc kyû luïc 23,8 
tyû USD trong naêm 2007. Möùc döï tröõ naøy - maëc 
duø cao (töông ñöông 33,6% GDP) - bieåu thò cho 
moät möùc thaáp khi so saùnh vôùi caùc quoác gia trong 

Ghi chuù: (*) Öôùc tính töø soá lieäu cuûa Toång cuïc 
Thoáng keâ, Cuïc ÑTNN

Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn töø IMF (2012)

Hình 5: Caùn caân vaõng lai vaø döï tröõ ngoaïi 
hoái giai ñoaïn 2002-2011
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khu vöïc vaø nhöõng neàn kinh teá môùi noåi khaùc 
coù söï xeáp loaïi ruûi ro töông töï hoaëc thaáp hôn 
Vieät Nam. Trong giai ñoaïn 2007-2011, döï tröõ 
ngoaïi hoái haøng naêm ñuû buø ñaép 2,75 thaùng nhaäp 
khaåu, con soá naøy thaáp hôn möùc trung bình 3,2 
thaùng trong giai ñoaïn 2002-2006 vaø thaäm chí 
thaáp hôn con soá thaáp kyû luïc laø 2,9 thaùng cuûa 
naêm 2002. Neáu tính töø 2008 trôû veà sau, möùc döï 
tröõ ngoaïi hoái haøng naêm quy ñoåi chæ töông ñöông 
1,2-2,4 thaùng nhaäp khaåu, trong khi leõ ra phaûi 
ñaûm baûo ñöôïc toái thieåu laø 2,5 thaùng.

Sau khi gia nhaäp WTO, thaâm huït taøi khoaûn vaõng 
lai lôùn trong khi söï buø ñaép töø caùn caân voán laïi 
thieáu oån ñònh neân ñaõ aûnh höôûng xaáu ñeán döï tröõ 
ngoaïi hoái, khieán cho muïc tieâu giöõ tyû giaù oån ñònh 
trôû neân ñaày thaùch thöùc. Naêm 2007, döï tröõ ngoaïi 
hoái ñaõ taêng leân theâm 10,3 tyû USD ñeå haáp thu 
caùc doøng voán vaøo nhaèm kieàm cheá söï leân giaù quaù 
möùc cuûa ñoàng noäi teä. Tuy nhieân, trong khi caùc 
doøng voán vaøo coù daáu hieäu chöõng laïi do cuoäc khuûng 
hoaûng taøi chính vaø suy thoaùi kinh teá toaøn caàu, thì 
thaâm huït caùn caân vaõng lai laïi khoâng coù xu höôùng 
thu heïp. Vì theá, Vieät Nam buoäc phaûi giaûm maïnh 
döï tröõ ngoaïi hoái ñeå buø ñaép cho phaàn ngoaïi teä bò 
thieáu huït trong giai ñoaïn 2008-2010. Ñieån hình 
laø NHNN ñaõ phaûi baùn roøng khoaûng 8 tyû USD vaøo 
naêm 2010 ñeå hoã trôï thanh khoaûn cho thò tröôøng 
ngoaïi teä nhaèm giaûm aùp löïc phaù giaù maïnh ñoàng 
noäi teä. Nhöõng dieãn bieán naøy gôïi yù raèng vôùi vieäc 
theo ñuoåi cô cheá neo tyû giaù thì quy moâ döï tröõ ngoaïi 
hoái quoác gia coù theå ñöôïc xem laø chæ daáu phaûn aùnh 
chieàu höôùng ra vaøo cuûa doøng voán nöôùc ngoaøi ôû 
Vieät Nam. 

Toùm laïi, CCTT trong giai ñoaïn 2002-2006 thaëng 
dö vaø oån ñònh chuû yeáu laø nhôø thaâm huït caùn caân 
thöông maïi (vaø thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai) 
thaáp vaø thaëng dö taøi khoaûn voán do taêng tröôûng 
FDI ñeàu ñaën. Keå töø khi gia nhaäp WTO thì thaâm 
huït thöông maïi (thaâm huït vaõng lai) taêng cao, ñi 
cuøng vôùi toác ñoä taêng tröôûng thaát thöôøng cuûa caùc 
doøng voán FDI vaø FII. Heä quaû laø söï coäng höôûng 
cuûa caùc doøng löu chuyeån voán vaø thöông maïi ñaõ 
laøm cho CCTT trôû neân keùm beàn vöõng hôn. Quaû 
thöïc, caùn caân toång theå ñaõ lieân tuïc chuyeån ñoåi 
giöõa hai traïng thaùi thaëng dö vaø thaâm huït chæ 

trong voøng naêm naêm qua. Moät vaán ñeà quan 
troïng maø cuoäc khuûng hoaûng toaøn caàu ñaõ ñaët ra 
laø söï oån ñònh cuûa CCTT ngaøy caøng phuï thuoäc 
vaøo caùc doøng voán FDI vaø FII, ñöôïc ñi theo bôûi 
söï suït giaûm cuûa nguoàn taøi trôï naøy trong vaø sau 
khuûng hoaûng. Noùi caùch khaùc, CCTT deã bò aûnh 
höôûng bôûi doøng voán ñaàu tö, duø laø trong boái caûnh 
coù cuù soác töø beân ngoaøi hay coù söï bieán ñoäng kinh 
teá vó moâ noäi ñòa.

Keát luaän

Vieät Nam laø ví duï veà moät quoác gia maø CCTT 
ñaõ traûi qua nhöõng bieán ñoäng to lôùn keå töø khi 
gia nhaäp WTO. Tieán trình gia nhaäp WTO laøm 
cho caùn caân toång theå keùm beàn vöõng hôn, möùc 
ñoä thaâm huït thöông maïi, thaâm huït vaõng lai vaø 
löu chuyeån doøng voán - caû veà soá tuyeät ñoái vaø 
tyû leä theo GDP - ñeàu taêng leân. Caùn caân toång 
theå vaø caùc caùn caân thaønh phaàn ñaõ bieán ñoäng 
saùt sao vôùi nhöõng cuù soác ngaãu nhieân töø beân 
ngoaøi. Maëc duø doøng thöông maïi quoác teá vaãn 
ñoùng vai troø quyeát ñònh, nhöng thu nhaäp ñaàu 
tö roøng coù xu höôùng giöõ vai troø lôùn hôn trong 
caùn caân vaõng lai. Trong khi ñoù, ñaàu tö ra nöôùc 
ngoaøi taêng leân ñaùng keå nhöng quy moâ coøn raát 
nhoû, do ñoù chöa giuùp cho neàn kinh teá coù ñöôïc 
“baûo hieåm” ñeå choáng laïi söï dao ñoäng cuûa chu kyø 
kinh doanh noäi ñòa. Maëc duø taùc ñoäng cuûa tieán 
trình gia nhaäp WTO ñeán thöông maïi vaø ñaàu tö 
nhìn chung laø tích cöïc, nhöng tính beàn vöõng 
trong vieäc taøi trôï cho thaâm huït vaõng lai vaø söï 
baát ñònh cuûa doøng voán nöôùc ngoaøi laïi laø vaán ñeà. 
Noùi caùch khaùc, caùc doøng thöông maïi vaø ñaàu tö - 
chòu bieán ñoäng raát nhieàu do nhöõng cuù soác töø beân 
ngoaøi - laø nguoàn goác chính gaây neân tính thieáu 
beàn vöõng cuûa CCTT. 

Muïc tieâu caân baèng caùn caân thöông maïi ñeå taïo 
laäp tính beàn vöõng cho CCTT caàn ñöôïc giaûi 
quyeát moät caùch caên cô theo höôùng phaùt trieån 
caùc ngaønh coâng nghieäp phuï trôï, naâng cao naêng 
löïc caïnh tranh cuûa neàn kinh teá ñeå cung öùng 
ñöôïc caùc maët haøng coâng nghieäp vaø cheá bieán coù 
giaù trò gia taêng cao. Maët khaùc, söï bieán ñoäng 
cuûa doøng voán nöôùc ngoaøi do caùc cuù soác taùc ñoäng 
baát lôïi ñeán söï taøi trôï cuûa caùn caân voán, daãn ñeán 
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tính thieáu oån ñònh cuûa CCTT. Vì vaäy, giaûi phaùp 
laø baûo ñaûm moâi tröôøng ñaàu tö haáp daãn, phaùt 
trieån khaû naêng haáp thuï doøng voán FDI, thu huùt 
vaø giöõ chaân caùc nhaø ÑTNN vaø veà daøi haïn laø 
khuyeán khích, thay theá baèng ñaàu tö noäi ñòa. 
Ñoàng thôøi phaûi haïn cheá taùc ñoäng cuûa doøng voán 
FII ñaày bieán ñoäng, trong khi vaãn khai thaùc 
ñöôïc lôïi ích töø söï hoäi nhaäp vaøo thò tröôøng taøi 
chính quoác teá trong boái caûnh toaøn caàu hoùa. Muïc 

tieâu laø ñeå oån ñònh doøng voán FII, hoaëc toát hôn 
laø höôùng doøng voán naøy löu chuyeån ngöôïc vôùi 
chu kyø kinh doanh noäi ñòa. Caùc giaûi phaùp bao 
goàm kieåm soaùt chaát löôïng doøng voán, khuyeán 
khích söï chuyeån dòch kyø haïn, xaây döïng heä 
thoáng taøi chính vaø thò tröôøng voán phaùt trieån 
ñeå tieáp nhaän toát doøng voán FII, duy trì kinh teá 
vó moâ oån ñònh ñeå taïo loøng tin cho caùc nhaø ñaàu 
tö quoác teá 
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