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Tóm tắt: Nghiên cứu phân tích kinh nghiệm quốc tế về chính sách quản lý dòng 
vốn vào theo Khung Quan điểm Thể chế của IMF, qua đó rút ra hàm ý chính 
sách cho Việt Nam. Bằng phương pháp phân tích định tính kết hợp nghiên cứu 
tình huống so sánh Brazil và Hàn Quốc, bài viết làm rõ cách các quốc gia vận 
hành bộ công cụ chính sách trong quản lý dòng vốn. Kết quả cho thấy Brazil 
chủ yếu sử dụng các biện pháp dựa trên tín hiệu giá nhằm hạn chế dòng vốn 
đầu cơ, trong khi Hàn Quốc tập trung vào các công cụ an toàn vĩ mô và quản 
lý rủi ro ngoại tệ để giảm mức độ dễ tổn thương của hệ thống tài chính. Trên 
cơ sở đối chiếu với thực trạng dòng vốn vào Việt Nam giai đoạn 2008- 2024, 
nghiên cứu đề xuất Việt Nam cần xây dựng khung quản lý dòng vốn theo cấu 
trúc đa tầng phù hợp với Khung Quan điểm Thể chế của IMF, trong đó tăng 
cường công cụ an toàn vĩ mô, quản lý rủi ro ngoại tệ và sử dụng các biện pháp 
quản lý dòng vốn trực tiếp một cách chọn lọc khi cần thiết.
Từ khóa: Quản lý dòng vốn vào, Chính sách vĩ mô, Chính sách an toàn vĩ mô, Chính 

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.	 Giới thiệu

Trong bối cảnh hội nhập tài chính sâu 
rộng, dòng vốn quốc tế đóng vai trò quan 
trọng đối với các nền kinh tế mới nổi như 
Việt Nam, góp phần thúc đẩy tăng trưởng 
thông qua chuyển giao công nghệ, cải thiện 
năng suất và phát triển thị trường tài chính 
(Aizenman và cộng sự, 2013; Benigno và 
cộng sự, 2015; Igan và cộng sự, 2020). Tuy 
nhiên, dòng vốn vào thường mang tính chu 
kỳ và có thể làm gia tăng rủi ro vĩ mô- tài 
chính, nhất là tại các nền kinh tế mới nổi 
với thông tin bất cân xứng, tâm lý bầy 
đàn và hệ thống tài chính dễ tổn thương 
(Koepke, 2019). Đối với Việt Nam, tỷ 
trọng dòng vốn vào/GDP trong nhiều năm 
trước đại dịch thường vượt 10% (Hình 1), 
phản ánh mức độ phụ thuộc ngày càng lớn 
vào nguồn vốn bên ngoài; trong khi đó, cấu 
trúc tài chính dựa vào ngân hàng khiến các 
cú sốc dòng vốn có thể khuếch đại chu kỳ 
tín dụng, làm tăng đòn bẩy và rủi ro bảng 
cân đối.
Mặc dù Việt Nam đã sử dụng nhiều công 
cụ điều hành để ứng phó với biến động 
dòng vốn, hệ thống chính sách hiện hành 
vẫn có xu hướng phân tán và thiên về quản 
lý hành chính; các công cụ an toàn vĩ mô và 
quản lý dòng vốn theo hướng dựa trên rủi 
ro chưa được tích hợp thành một cấu trúc 
đa tầng nhất quán (Phạm Thị Hoàng Anh, 
2019). Trong khi đó, Khung Quan điểm 
Thể chế (Institutional View) của IMF nhấn 
mạnh cách tiếp cận đa tầng, phối hợp giữa 
chính sách vĩ mô, an toàn vĩ mô và các biện 
pháp quản lý dòng vốn trong những điều 
kiện rủi ro nhất định (IMF, 2016). Khoảng 

trống đặt ra là: các nghiên cứu về Việt Nam 
còn thiếu một phân tích hệ thống dựa trên 
khung thể chế này, đồng thời thiếu các bài 
học thực chứng từ các quốc gia đã triển 
khai thành công để làm gợi ý chính sách 
phù hợp với đặc thù hệ thống tài chính dựa 
vào ngân hàng. Điểm mới của nghiên cứu 
là vận dụng khung thể chế của IMF như 
một “khung đọc” để so sánh cách thiết kế- 
phối hợp công cụ chính sách ở các quốc gia 
điển hình và đối chiếu với Việt Nam nhằm 
rút ra hàm ý chính sách..
Nghiên cứu sử dụng phương pháp phân 
tích định tính dựa trên tổng hợp tài liệu thứ 
cấp và nghiên cứu tình huống so sánh. Cơ 
sở phân tích bao gồm các nghiên cứu học 
thuật, báo cáo chính sách và Khung Quan 
điểm Thể chế của IMF (2016). Hai trường 
hợp điển hình là Hàn Quốc và Brazil được 
lựa chọn do có mức độ mở cửa tài khoản 
vốn cao và nhạy cảm với chu kỳ dòng vốn 
quốc tế, đồng thời đại diện cho hai cách 
tiếp cận chính sách khác nhau trong quản 
lý dòng vốn vào. Bên cạnh đó, dữ liệu từ 
cơ sở dữ liệu IMF được sử dụng để đánh 
giá thực trạng dòng vốn vào Việt Nam giai 
đoạn 2008-2024. Cụ thể, với mục tiêu phân 
tích kinh nghiệm quốc tế về chính sách 
quản lý dòng vốn vào và khuyến nghị cho 
Việt Nam, nghiên cứu trả lời ba câu hỏi: (1) 
Theo Quan điểm Thể chế của IMF, khung 
chính sách quản lý dòng vốn vào được thiết 
kế và phối hợp như thế nào để giảm thiểu 
rủi ro đối với ổn định tài chính?; (2) Khung 
chính sách đa tầng này được triển khai ra 
sao trong hai trường hợp điển hình là Brazil 
và Hàn Quốc?; (3) Từ kinh nghiệm quốc tế, 
Việt Nam cần kích hoạt và phối hợp các 
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tầng công cụ theo tiêu chí rủi ro nào để phù 
hợp với đặc thù hệ thống tài chính dựa vào 
ngân hàng?.

2.	 Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu

2.1. Tổng quan dòng vốn vào

Dòng vốn vào (capital inflows) được hiểu 
là các giao dịch tài chính xuyên biên giới 
làm gia tăng nghĩa vụ của nền kinh tế trong 
nước đối với người không cư trú hoặc làm 
tăng quyền sở hữu của nhà đầu tư nước 
ngoài đối với tài sản nội địa (IMF, 2009). 
Về bản chất, dòng vốn phản ánh quá trình 
phân bổ vốn toàn cầu, trong đó các nền 
kinh tế thừa vốn tài trợ cho những nền kinh 
tế có cơ hội sinh lời cao hơn (Obstfeld & 
Taylor, 2004). Theo phân loại của IMF 
(2009), dòng vốn vào bao gồm bốn nhóm 
chính: đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI), 
đầu tư danh mục (FPI) (bao gồm dòng vốn 
nợ và vốn cổ phần), các khoản đầu tư khác 
(bao gồm tín dụng thương mại, tiền gửi và 
các khoản vay nước ngoài), và các giao 
dịch phái sinh tài chính.
Các loại dòng vốn này có đặc điểm và mức 
độ rủi ro khác nhau đối với hệ thống tài 
chính. FDI thường mang tính dài hạn và ổn 
định hơn, trong khi dòng vốn danh mục và 
các dòng vốn nợ có tính thanh khoản cao, 

dễ đảo chiều và nhạy cảm với biến động lãi 
suất, tỷ giá và kỳ vọng thị trường. Nhiều 
nghiên cứu thực nghiệm cho thấy dòng vốn 
nợ thường có tính chu kỳ cao hơn và gây 
rủi ro lớn hơn cho ổn định tài chính so với 
dòng vốn cổ phần (Kose và cộng sự, 2009; 
Forbes & Warnock, 2012). Các dòng vốn 
ngắn hạn và các khoản vay ngoại tệ đặc 
biệt có thể làm gia tăng rủi ro thanh khoản 
và rủi ro bảng cân đối, nhất là tại các nền 
kinh tế mới nổi với hệ thống tài chính phụ 
thuộc vào ngân hàng (Eichengreen và cộng 
sự, 2007; Igan & Tan, 2017). Các giai đoạn 
bùng nổ dòng vốn thường gắn với nguy cơ 
đảo chiều đột ngột (sudden stops), kéo theo 
suy giảm tăng trưởng và bất ổn tài chính 
(Ghosh và cộng sự, 2016; Eichengreen & 
Gupta, 2018). Những bằng chứng này cho 
thấy dòng vốn có thể có thể khuếch đại các 
lỗ hổng tài chính nếu không được quản lý 
phù hợp. Do đó, quản lý dòng vốn trở thành 
một nội dung quan trọng trong khuôn khổ 
chính sách ổn định tài chính của nhiều nền 
kinh tế mới nổi.
Mặc dù nhiều nghiên cứu đã phân tích tác 
động và rủi ro của dòng vốn, phần lớn tập 
trung vào các khía cạnh kinh tế vĩ mô hoặc 
đánh giá từng công cụ chính sách riêng lẻ, 
mà chưa làm rõ cách các quốc gia phối hợp 
các công cụ trong một khung chính sách 
tổng thể. Đồng thời, các bằng chứng hiện 

Nguồn: Cơ sở dữ liệu IMF và tính toán của tác giả

Hình 1. Tỷ trọng các dòng vốn vào trên GDP tại Việt Nam từ 2008- 2024
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có cũng ít xem xét bối cảnh của các nền 
kinh tế dựa vào ngân hàng như Việt Nam, 
nơi rủi ro thanh khoản ngoại tệ và mất cân 
đối bảng cân đối đóng vai trò quan trọng. 
Từ đó, nghiên cứu xác định hai khoảng 
trống chính: (i) khung phân tích đa tầng 
liên kết cú sốc dòng vốn, kênh truyền dẫn, 
rủi ro hệ thống và điều kiện kích hoạt chính 
sách; và (ii) các bài học chính sách phù hợp 
với cấu trúc tài chính dựa vào ngân hàng 
của Việt Nam. Để lấp đầy các khoảng trống 
này, nghiên cứu phân tích khung chính 
sách đa tầng của IMF (2016), vận dụng vào 
hai trường hợp điển hình (Brazil và Hàn 
Quốc), và phân tích thực trạng dòng vốn 
vào Việt Nam nhằm đề xuất bộ khuyến 
nghị chính sách phù hợp.

2.2. Khung Quan điểm Thể chế của IMF 
trong việc quản lý dòng vốn vào 

Dòng vốn vào có thể ảnh hưởng đến ổn 
định tài chính thông qua ba kênh chính: tỷ 
giá và giá tài sản, chu kỳ tín dụng và đòn 
bẩy, và rủi ro bảng cân đối. Do các rủi ro 
này thay đổi theo từng giai đoạn của chu kỳ 
vốn, việc quản lý dòng vốn không thể dựa 
vào một công cụ đơn lẻ mà cần một cấu trúc 
chính sách phân tầng theo mức độ rủi ro. 
Khung Quan điểm Thể chế (Institutional 
View) của IMF (2016) cung cấp nền tảng 
cho cách tiếp cận này.
Theo IMF, hệ thống công cụ chính sách 
được tổ chức theo ba tầng. Thứ nhất, các 
chính sách kinh tế vĩ mô cốt lõi- bao gồm 
chính sách tỷ giá, tiền tệ và tài khóa- đóng 
vai trò hấp thụ các cú sốc ban đầu từ biến 
động dòng vốn thông qua điều chỉnh lãi 
suất, thanh khoản và tỷ giá. Thứ hai, các 
công cụ an toàn vĩ mô được sử dụng để 
hạn chế sự tích tụ rủi ro trong hệ thống tài 
chính, đặc biệt các rủi ro liên quan đến tăng 
trưởng tín dụng quá mức, đòn bẩy tài chính 
và mất cân đối ngoại tệ trên bảng cân đối 

của các tổ chức tài chính. Thứ ba, các biện 
pháp quản lý dòng vốn được áp dụng khi 
các rủi ro vĩ mô- tài chính vượt quá khả 
năng hấp thụ của hai tầng chính sách trên 
hoặc khi dư địa điều chỉnh chính sách vĩ 
mô và an toàn vĩ mô bị hạn chế. Những 
biện pháp này thường tác động trực tiếp 
đến chi phí hoặc quy mô của các dòng vốn 
ngắn hạn nhằm giảm nguy cơ đảo chiều 
đột ngột và hạn chế tích tụ rủi ro tài chính. 
Nhìn chung, khung thể chế của IMF nhấn 
mạnh việc phối hợp linh hoạt giữa các tầng 
chính sách để quản lý rủi ro từ dòng vốn. 
Cách tiếp cận này cho phép các quốc gia 
lựa chọn và kết hợp các công cụ phù hợp 
với từng giai đoạn của chu kỳ vốn và điều 
kiện của hệ thống tài chính. 
Khung lý thuyết này là nền tảng để phân tích 
kinh nghiệm quốc tế và định hình phương 
pháp nghiên cứu trong phần tiếp theo.

3.	 Phương pháp và dữ liệu nghiên cứu

Nghiên cứu được thực hiện theo phương 
pháp định tính kết hợp phân tích mô tả, dựa 
trên tổng hợp tài liệu thứ cấp và nghiên 
cứu tình huống so sánh (comparative case 
study). Cách tiếp cận này nhằm phân tích 
khung chính sách quản lý dòng vốn theo 
Quan điểm Thể chế của IMF và rút ra bài 
học kinh nghiệm cho Việt Nam.
Quy trình nghiên cứu gồm ba bước. 
Thứ nhất, tổng hợp cơ sở lý thuyết và 
khung chính sách quản lý dòng vốn theo 
Institutional View của IMF, làm rõ cấu trúc 
chính sách đa tầng và logic phối hợp các 
công cụ. Thứ hai, phân tích kinh nghiệm 
triển khai chính sách tại hai trường hợp 
điển hình là Brazil và Hàn Quốc. Thứ ba, 
đánh giá thực trạng dòng vốn vào và chính 
sách quản lý dòng vốn tại Việt Nam giai 
đoạn 2008- 2024, từ đó đề xuất các hàm ý 
chính sách phù hợp.
Nguồn dữ liệu chủ yếu là dữ liệu thứ cấp, 
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bao gồm: (i) dữ liệu dòng vốn từ cơ sở dữ 
liệu IMF giai đoạn 2008- 2024; (ii) các 
nghiên cứu học thuật về tài chính quốc tế 
và ổn định tài chính; và (iii) các báo cáo 
chính sách của IMF.
Brazil và Hàn Quốc được lựa chọn làm 
trường hợp nghiên cứu do có mức độ mở 
cửa tài khoản vốn cao và nhạy cảm với chu 
kỳ dòng vốn quốc tế, đồng thời đại diện 
cho hai cách tiếp cận chính sách khác nhau 
trong quản lý dòng vốn. Việc phân tích hai 
trường hợp tập trung vào ba nội dung: bối 
cảnh rủi ro dòng vốn, cấu trúc công cụ theo 
Khung Quan điểm Thể chế của IMF, và 
hiệu quả của các nhóm công cụ chính sách, 

qua đó rút ra bài học tham khảo cho Việt 
Nam. Cách tiếp cận này giúp rút ra các bài 
học kinh nghiệm có giá trị tham khảo cho 
Việt Nam.

4.	 Kinh nghiệm quốc tế về quản lý dòng 
vốn vào tại một số quốc gia

4.1. Kinh nghiệm Brazil

Sau khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 
2008, Brazil nhanh chóng chứng kiến sự 
phục hồi mạnh của dòng vốn nước ngoài, 
với quy mô sớm tiệm cận mức trước khủng 
hoảng. Làn sóng vốn vào giai đoạn 2009- 

Bảng 1. Chính sách quản lý dòng vốn vào của IMF

Nhóm công cụ Công cụ khuyến nghị Kênh truyền dẫn Hiệu lực kỳ vọng

1. Chính sách 
kinh tế vĩ mô 

Tỷ giá linh hoạt
Điều chỉnh giá trị đồng tiền 
để hấp thụ cú sốc và giảm áp 
lực định giá sai

Giảm biến động, hạn chế 
áp lực dòng vốn, tránh tăng 
trưởng nóng

Chính sách tiền tệ
Kênh lãi suất thay đổi kỳ vọng 
lợi suất, qua đó điều tiết quy 
mô dòng vốn

Kiềm chế bùng nổ tín dụng, 
giảm áp lực lạm phát và tăng 
giá tài sản

Chính sách tài khóa
Giảm tổng cầu để giảm hấp 
dẫn của nền kinh tế đối với 
dòng vốn

Hạn chế chu kỳ tăng trưởng 
nóng do dòng vốn ồ ạt

2. Công cụ an 
toàn vĩ mô

Giới hạn vị thế ngoại tệ 
của ngân hàng

Giảm rủi ro bảng cân đối gắn 
với nợ ngoại tệ

Tăng sức chống chịu của hệ 
thống tài chính

Yêu cầu phòng ngừa rủi 
ro tỷ giá đối với doanh 
nghiệp vay ngoại tệ

Giảm rủi ro từ biến động tỷ 
giá

Ngăn truyền dẫn rủi ro từ 
doanh nghiệp sang hệ thống 
ngân hàng

Các công cụ siết tín 
dụng (giới hạn cho vay, 
tỷ lệ nợ trên thu nhập…)

Kênh tín dụng: hạn chế 
khuếch đại chu kỳ tài chính

Ngăn bong bóng tài sản, 
giảm tăng trưởng tín dụng 
quá mức

Tăng hệ số rủi ro cho 
các khoản vay ngoại tệ

Yêu cầu vốn cao hơn, giảm 
động cơ vay USD

Giảm rủi ro mất thanh khoản 
ngoại tệ và mất cân đối

3. Các biện 
pháp quản lý 

dòng vốn 

Thuế dòng vốn vào, 
thuế phái sinh

Tăng chi phí của dòng vốn 
ngắn hạn, giảm động cơ đầu 
cơ

Giảm dòng vốn nóng

Yêu cầu dự trữ bắt buộc 
không hưởng lãi 

Giảm hiệu quả lợi nhuận của 
dòng vốn ngắn hạn

Kéo dài kỳ hạn dòng vốn, 
giảm sốc đảo chiều

Hạn mức dòng vốn, hạn 
chế kỳ hạn

Hạn chế trực tiếp khả năng 
vào-ra của dòng vốn

Ổn định thị trường, giảm áp 
lực lên tỷ giá và bảng cân đối

Giấy phép, hạn chế 
chuyển đổi ngoại tệ, hạn 
chế giao dịch offshore

Ngăn hoạt động đầu cơ, hạn 
chế kinh doanh chênh lệch giá

Giảm áp lực tỷ giá, tránh thao 
túng qua thị trường ngoại 
biên

Chính sách kiểm soát 
đối với dòng vốn ra Kiểm soát tháo chạy vốn

Ngăn khủng hoảng cán cân 
thanh toán, ổn định hệ thống 
ngân hàng

Nguồn: IMF (2016) và tác giả tự tổng hợp
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2011 làm gia tăng rủi ro dòng vốn ngắn 
hạn và gây áp lực tăng giá đáng kể đối với 
đồng real (BRL), đặc biệt trong bối cảnh 
thị trường phái sinh ngoại hối phát triển 
mạnh và hoạt động đầu cơ USD/BRL gia 
tăng (Chamon & Garcia, 2016). Trước 
những rủi ro này, Brazil trở thành một 
trong những quốc gia triển khai sớm và 
mạnh mẽ các biện pháp quản lý dòng vốn 
nhằm giảm động cơ đầu cơ và ổn định thị 
trường tài chính (Valle, 2022).
Trong nhóm công cụ đầu tiên hướng trực 
tiếp vào dòng thuế, Brazil sử dụng công 
cụ chính là thuế IOF (Imposto sobre 
Operações Financeiras), áp dụng đối với 
các dòng vốn ngắn hạn. Thuế IOF làm tăng 
chi phí đầu tư của nhà đầu tư nước ngoài, 
từ đó hạn chế động lực của dòng vốn đầu 
cơ. Một lợi thế quan trọng của công cụ này 
là khả năng điều chỉnh nhanh thuế suất và 
phạm vi áp dụng mà không cần quy trình 
lập pháp phức tạp, giúp chính phủ phản 
ứng linh hoạt trước biến động của dòng vốn 
(Chamon & Garcia, 2016; Valle, 2022).
Công cụ thứ hai là chính sách thuế trực tiếp 
lên giá trị danh nghĩa của hợp đồng phái 

sinh, ban hành tháng 9/2011 nhằm hạn chế 
đầu cơ tỷ giá. Do thị trường phái sinh là 
kênh chính tạo áp lực lên tỷ giá USD/BRL, 
việc áp thuế vào các hợp đồng phái sinh 
đã làm thay đổi đáng kể hành vi của nhà 
đầu tư và góp phần khiến đồng real giảm 
giá khoảng 4- 10% sau khi chính sách có 
hiệu lực (Valle, 2022). Bên cạnh đó, Brazil 
đánh thuế các khoản vay nước ngoài ngắn 
hạn, qua đó làm giảm mạnh hoạt động vay 
USD ngắn hạn để đầu tư vào tài sản BRL 
có lợi suất cao. Số dư các khoản vay ngắn 
hạn giảm từ khoảng 6,5 tỷ USD vào tháng 
3/2011 xuống chỉ còn 26 triệu USD vào 
tháng 4/2011, cho thấy tác động đáng kể 
của chính sách đối với cấu trúc kỳ hạn của 
dòng vốn (Chamon & Garcia, 2016).
Kiểm soát chứng chỉ lưu ký Mỹ ADR 
(American Depositary Receipts) cũng được 
Brazil sử dụng nhằm hạn chế khả năng né 
tránh chính sách. Việc áp thuế đối với hoạt 
động chuyển đổi ADR sang cổ phiếu cơ sở 
đã tạo ra mức chênh lệch giá khoảng 2% 
giữa hai loại tài sản, qua đó giảm động cơ 
lách thuế và tăng hiệu lực của các biện pháp 
quản lý dòng vốn (Rebucci & Ma, 2020).

Bảng 2. Chính sách kiểm soát dòng vốn vào của Brazil

Nhóm công cụ Công cụ cụ thể Cơ chế vận hành Kênh dẫn truyền 
Thuế vốn (IOF) 
trên dòng vốn 
vào

Thuế IOF 2-6% đối với 
đầu tư chứng khoán, trái 
phiếu

Đánh thuế lên các khoản 
vốn nước ngoài đầu tư 
vào tài sản nội địa

Chi phí đầu tư tăng → giảm lợi 
suất thực → giảm động cơ kinh 
doanh chênh lệch giá 

Thuế IOF trên 
vay nước ngoài 
ngắn hạn

Thuế 6% với khoản vay < 
360 ngày

Tăng chi phí vay USD kỳ 
hạn ngắn

Giảm kinh doanh chênh lệch giá 
thông qua vay USD- nắm giữ 
BRL, giảm dòng vốn qua kênh nợ

Thuế và hạn chế 
giao dịch phái 
sinh ngoại hối

Thuế IOF 1% trên giá trị 
danh nghĩa hợp đồng 
phái sinh

Tác động trực tiếp vào 
hoạt động đầu cơ tỷ giá 

Giảm vị thế đầu cơ trên thị 
trường phái sinh, giảm đòn bẩy 
ngoại tệ

Kiểm soát 
chứng chỉ lưu 
ký Mỹ

Thuế IOF trên chuyển 
đổi chứng chỉ lưu ký Mỹ 
thành cổ phiếu Brazil

Ngăn nhà đầu tư dùng 
chứng chỉ lưu ký Mỹ để 
né thuế dòng vốn

Giảm kinh doanh chênh lệch giá 
quốc tế, giảm lỗ hổng tránh thuế

Chính sách an 
toàn vĩ mô

Tăng dự trữ bắt buộc FX; 
tăng hệ số rủi ro vay USD; 
giám sát vị thế ngoại tệ

Hạn chế rủi ro kỳ hạn và 
rủi ro bảng cân đối của 
ngân hàng

Giảm rủi ro ngoại hối trên hệ 
thống ngân hàng, giảm vay ngắn 
hạn

Giới hạn kỳ hạn vay; siết 
điều kiện vay ngoại tệ

Giảm khả năng sử dụng 
nguồn vốn USD ngắn hạn Giảm đòn bẩy ngoại tệ

Nguồn: Chamon và Garcia (2016) và tổng hợp nghiên cứu của tác giả
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Bên cạnh các biện pháp dựa trên tín hiệu 
giá, Brazil còn kết hợp nhiều công cụ 
ATVM như yêu cầu dự trữ cao hơn cho các 
khoản vay ngoại tệ, điều chỉnh hệ số rủi 
ro đối với cho vay bằng USD, và giám sát 
chặt chẽ vị thế ngoại tệ của ngân hàng.
Hiệu quả và hạn chế của bộ công cụ chính 
sách của Brazil
Các biện pháp của Brazil nhìn chung đạt 
được kết quả tích cực. Thuế đối với giao 
dịch phái sinh và vay nước ngoài ngắn hạn 
đã làm giảm đáng kể dòng vốn đầu cơ, kéo 
dài kỳ hạn dòng vốn và giảm áp lực lên 
tỷ giá. Đồng thời, các công cụ an toàn vĩ 
mô góp phần hạn chế đòn bẩy ngoại tệ và 
cải thiện mức độ an toàn của bảng cân đối 
ngân hàng. Hiệu quả này phần lớn đến từ 
việc các chính sách được thiết kế để tác 
động trực tiếp vào kênh rủi ro chính- thị 
trường phái sinh ngoại hối- và được triển 
khai đồng bộ trên nhiều kênh nhằm hạn chế 
khả năng né tránh của nhà đầu tư. Ngoài 
ra, hệ thống thuế IOF có ưu điểm là có 
thể điều chỉnh nhanh, cho phép Chính phủ 
phản ứng linh hoạt trước biến động dòng 
vốn. Tuy nhiên, hiệu lực của các biện pháp 
này không hoàn toàn bền vững do nhà đầu 
tư có xu hướng chuyển hướng dòng vốn 
sang các kênh ít bị kiểm soát hơn, buộc 
chính sách phải điều chỉnh nhiều lần. Kinh 
nghiệm của Brazil cho thấy quản lý dòng 
vốn hiệu quả cần được triển khai đồng bộ, 
tập trung vào đúng kênh truyền dẫn rủi ro 
và phối hợp chặt chẽ với chính sách vĩ mô. 
Đây là bài học quan trọng đối với các nền 
kinh tế mới nổi như Việt Nam trong việc 
thiết kế các công cụ quản lý dòng vốn dựa 
trên rủi ro.

4.2. Kinh nghiệm Hàn Quốc

Hàn Quốc là nền kinh tế có mức độ mở cửa 
tài khoản vốn cao và thị trường tài chính 
phát triển sớm tại châu Á, nên chịu tác 

động mạnh từ các chu kỳ dòng vốn quốc 
tế. Giữa những năm 2000, dòng vốn nước 
ngoài chủ yếu dưới dạng đầu tư danh mục 
cổ phiếu tăng nhanh, với tỷ lệ sở hữu của 
nhà đầu tư nước ngoài đạt 35,2% vốn hóa 
thị trường vào năm 2006, làm gia tăng áp 
lực lên giá tài sản và tỷ giá (Kim & Yang, 
2010). Đồng thời, đầu tư ra nước ngoài của 
khu vực trong nước cũng tăng mạnh, khiến 
Hàn Quốc chuyển từ vị thế nhập khẩu vốn 
sang xuất khẩu vốn ròng từ năm 2006. Tuy 
vậy, biến động dòng vốn vẫn làm gia tăng 
rủi ro chu kỳ tài chính, đặc biệt trong bối 
cảnh lãi suất thấp tại Mỹ và châu Âu thúc 
đẩy xu hướng tìm kiếm lợi suất toàn cầu 
(Rebucci & Ma, 2020; Valle, 2022).
Khác với cách tiếp cận dựa nhiều vào thuế 
của Brazil, Hàn Quốc tập trung vào các 
công cụ an toàn vĩ mô và điều chỉnh cấu 
trúc dòng vốn nhằm giảm rủi ro tài chính 
mà vẫn duy trì thị trường vốn mở (Valle, 
2022). Một biện pháp quan trọng là khuyến 
khích dòng vốn ra để trung hòa áp lực dòng 
vốn vào thông qua nới lỏng quy định đầu tư 
ra nước ngoài của doanh nghiệp và hộ gia 
đình, bao gồm miễn thuế tạm thời đối với 
đầu tư chứng khoán nước ngoài và nâng 
hạn mức đầu tư bất động sản ở nước ngoài. 
Trong giai đoạn 2001- 2005, nhà đầu tư 
Hàn Quốc mua trái phiếu nước ngoài trung 
bình 5,5 tỷ USD mỗi năm và cổ phiếu nước 
ngoài khoảng 2,2 tỷ USD mỗi năm (Kim & 
Yang, 2010), góp phần đưa Hàn Quốc trở 
thành nước xuất khẩu vốn ròng từ năm 2006.
Song song với đó, Hàn Quốc triển khai các 
công cụ an toàn vĩ mô nhằm kiểm soát rủi 
ro tài chính, như siết chặt quy định cho vay 
bất động sản thông qua giới hạn giá trị cho 
vay (Loan to value- LTV) và tỷ lệ nợ trên 
thu nhập (Debt to Income- DTI), cùng tăng 
cường giám sát các tổ chức tài chính. Các 
biện pháp này góp phần hạn chế đầu cơ tài 
sản và giảm mức độ nhạy cảm của hệ thống 
tài chính. Cụ thể, giá nhà giảm trung bình 
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quả này đến từ việc các công cụ chính sách 
được thiết kế nhằm xử lý đúng điểm yếu 
cấu trúc của nền kinh tế, đồng thời được 
hỗ trợ bởi năng lực giám sát tài chính và cơ 
chế tỷ giá linh hoạt (Rebucci & Ma, 2020; 
Valle, 2022). Bên cạnh đó, việc khuyến 
khích dòng vốn ra cũng góp phần trung hòa 
áp lực dòng vốn vào mà không làm méo 
mó thị trường. Tuy nhiên, hiệu quả của các 
biện pháp này phụ thuộc nhiều vào năng 
lực giám sát và mức độ tuân thủ của hệ 
thống tài chính. Trong các cú sốc tài chính 
toàn cầu, các công cụ an toàn vĩ mô chủ 
yếu giúp giảm mức độ tổn thương của hệ 
thống hơn là ngăn chặn hoàn toàn sự đảo 
chiều của dòng vốn, trong khi sự phát triển 
của các kênh vốn phi ngân hàng cũng làm 
gia tăng thách thức giám sát. 
Kinh nghiệm của Hàn Quốc cho thấy cách 

1,7% sau khi siết chặt LTV và 0,8% sau 
khi siết chặt DTI; dư nợ cho vay thế chấp 
giảm trung bình 43,9% và 44,4% tương 
ứng (Akerlof và cộng sự, 2014).
Ngoài ra, Hàn Quốc chú trọng nâng cao 
khả năng hấp thụ dòng vốn thông qua việc 
tăng cường tính linh hoạt của các trung 
gian tài chính. Phần lớn các chính sách 
không nhằm trực tiếp hạn chế dòng vốn 
mà tập trung điều chỉnh cấu trúc thị trường 
để giảm rủi ro lan truyền (Rebucci & Ma, 
2020; Valle, 2022).
Hiệu quả và hạn chế của bộ công cụ chính 
sách của Brazil
Nhìn chung, các biện pháp của Hàn Quốc 
giúp giảm rủi ro bảng cân đối và hạn chế sự 
phụ thuộc vào vốn ngoại tệ ngắn hạn, qua 
đó tăng khả năng chống chịu của hệ thống 
tài chính trước biến động dòng vốn. Hiệu 

Bảng 3. Chính sách kiểm soát dòng vốn vào của Hàn Quốc
Nhóm công 

cụ Công cụ cụ thể Cơ chế vận hành Kênh truyền dẫn

Công cụ quản 
lý dòng vốn 

Khuyến khích dòng vốn ra 
qua nới lỏng quy định đầu 
tư nước ngoài

Nới trần đầu tư nước ngoài, 
cho phép cá nhân/doanh 
nghiệp đầu tư nhiều hơn vào 
tài sản nước ngoài

Giảm dòng vốn vào ròng, 
trung hòa áp lực từ dòng vốn 
vào

Miễn giảm thuế tạm thời 
đối với đầu tư chứng khoán 
nước ngoài

Hạ chi phí pháp lý và thuế 
để khuyến khích nhà đầu tư 
trong nước đa dạng hóa tài 
sản

Chuyển hướng thanh khoản 
trong nước ra quốc tế

Công cụ an 
toàn vĩ mô

Tăng cường giám sát rủi ro 
tín dụng và rủi ro thị trường

Áp tiêu chuẩn an toàn vốn 
cao hơn, siết rủi ro thị trường

Giảm khuếch đại chu kỳ tài 
chính do dòng vốn vào

Siết cho vay bất động sản 
(giới hạn giá trị cho vay, tỷ 
lệ nợ trên thu nhập)

Giới hạn mức cho vay bất 
động sản để tránh đầu cơ

Giảm rủi ro bong bóng tài 
sản 

Tăng cường giám sát tổ 
chức tài chính phi ngân 
hàng

Giám sát dòng vốn và rủi ro 
của các định chế phi ngân 
hàng

Ngăn khuếch đại rủi ro qua 
kênh ngân hàng ngầm

Các biên 
pháp tăng 
cường giám 
sát thị trường 
vốn và kiểm 
soát đầu cơ

Yêu cầu an toàn đối với vị 
thế ngoại tệ

Giảm rủi ro mismatch ngoại 
tệ của ngân hàng

Giảm rủi ro tỷ giá và rủi ro 
kỳ hạn

Quản lý rủi ro kỳ hạn ngoại 
hối của doanh nghiệp

Yêu cầu doanh nghiệp phòng 
ngừa rủi ro ngoại hối

Giảm tác động lan truyền 
từ doanh nghiệp sang ngân 
hàng

Quản lý hoạt động đầu cơ 
tài sản 

Theo dõi và hạn chế các giao 
dịch đầu cơ gây biến động 
giá

Giảm tác động vòng phản 
hồi giữa dòng vốn vào và giá 
tài sản

Tăng yêu cầu minh bạch thị 
trường và báo cáo giao dịch

Bắt buộc báo cáo dòng vốn, 
vị thế tài chính

Giảm thông tin bất cân xứng, 
tăng khả năng giám sát

Nguồn: Kim và Yang (2010) và tổng hợp nghiên cứu của tác giả
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tiếp cận dựa trên công cụ an toàn vĩ mô và 
điều chỉnh cấu trúc thị trường có thể giúp 
các nền kinh tế mở hạn chế rủi ro từ dòng 
vốn nóng mà vẫn duy trì hội nhập tài chính. 
Đây có thể là một bài học quan trọng đối 
với Việt Nam.

5.	 Thực trạng quản lý dòng vốn vào Việt 
Nam giai đoạn 2008-2024

5.1. Thực trạng dòng vốn vào Việt Nam 

5.1.1. Dòng vốn đầu tư trực tiếp
Trong gần hai thập kỷ qua, Việt Nam đã trở 
thành điểm đến hấp dẫn của các nhà đầu 
tư nước ngoài nhờ chính sách mở cửa, hội 
nhập quốc tế và môi trường đầu tư cải thiện 
(Mai Hương Giang, 2023). 
Hình 2 cho thấy dòng vốn FDI vào Việt 
Nam có xu hướng tăng tương đối ổn định 
nhưng vẫn chịu tác động từ các cú sốc kinh 
tế toàn cầu. Khủng hoảng tài chính toàn cầu 
và khủng hoảng nợ công châu Âu khiến 
FDI giảm từ 9,6 tỷ USD năm 2008 xuống 
khoảng 7,6 tỷ USD năm 2009, sau đó phục 
hồi cùng với sự cải thiện của môi trường 
đầu tư. Đến năm 2019, FDI thực hiện đạt 
16,12 tỷ USD, chủ yếu tập trung vào ngành 
công nghiệp chế biến, chế tạo. Trong giai 

đoạn 2020-2021, đại dịch COVID-19 làm 
gián đoạn dòng vốn này, nhưng FDI nhanh 
chóng phục hồi từ năm 2022 và đạt 36,6 
tỷ USD vào năm 2023, tăng 32,1% so với 
năm trước. Các lĩnh vực thu hút FDI lớn 
nhất gồm công nghiệp chế biến, chế tạo, 
bất động sản và năng lượng tái tạo. Mặc 
dù ổn định hơn so với các loại dòng vốn 
khác, FDI vẫn có thể tạo áp lực lên cán cân 
vãng lai và làm gia tăng rủi ro tập trung 
theo ngành khi dòng vốn chủ yếu tập trung 
vào một số lĩnh vực.

5.1.2. Dòng vốn đầu tư danh mục
Hình 3 cho thấy trong giai đoạn nghiên cứu, 
xu hướng dòng vốn đầu tư FPI không ổn 
định, thường dao động theo chu kỳ kinh tế 
và điều kiện thị trường tài chính Việt Nam.
Trong giai đoạn 2008- 2015, dòng vốn này 
chịu tác động của khủng hoảng tài chính 
toàn cầu nên biến động mạnh. Từ năm 
2016 đến 2019, FPI phục hồi cùng với sự 
cải thiện của môi trường đầu tư và quá trình 
cổ phần hóa doanh nghiệp nhà nước. Tuy 
nhiên, dòng vốn này tiếp tục suy giảm trong 
giai đoạn 2020- 2021 do tác động của đại 
dịch COVID-19 và điều kiện tài chính toàn 
cầu thắt chặt. Sau khi phục hồi trong năm 
2021- 2022, FPI lại giảm trong giai đoạn 

Đơn vị: triệu USD và %

Nguồn: Cơ sở dữ liệu IMF và tính toán của tác giả

Hình 2. Khối lượng và biến động FDI thực hiện vào Việt Nam
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2023- 2024 trước bối cảnh thắt chặt tiền 
tệ toàn cầu và những rủi ro trên thị trường 
tài chính trong nước. Sự biến động mạnh 
và đảo chiều nhanh của FPI cho thấy tính 
nhạy cảm cao của dòng vốn này trước các 
cú sốc kinh tế và thay đổi chính sách tiền tệ 
quốc tế. Điều này có thể gây áp lực lên tỷ 
giá, dự trữ ngoại hối và làm gia tăng biến 
động trên thị trường tài sản trong nước.

5.1.3. Các dòng vốn vào khác
Hình 4 cho thấy dòng vốn vào khác có sự 
biến động mạnh, phản ánh những thay đổi 
trong môi trường tài chính toàn cầu, chính 
sách tiền tệ quốc tế và nội tại của nền kinh 

tế Việt Nam. 
Trong giai đoạn 2008- 2012, ảnh hưởng 
của khủng hoảng tài chính toàn cầu làm gia 
tăng nhu cầu vay vốn quốc tế của khu vực 
công và doanh nghiệp. Giai đoạn 2013-
2019, dòng vốn này biến động đáng kể 
cùng với sự phục hồi kinh tế và nhu cầu 
vốn của hệ thống ngân hàng và doanh 
nghiệp. Trong giai đoạn 2020- 2021, đại 
dịch COVID-19 làm gián đoạn dòng vốn 
quốc tế, song nhu cầu tài trợ trong nước 
khiến dòng vốn tăng mạnh trở lại vào năm 
2021. Sau đó, dòng vốn này giảm đáng kể 
trong giai đoạn 2022- 2024 dưới tác động 
của việc thắt chặt tiền tệ toàn cầu và các 

Đơn vị: Triệu USD

Nguồn: Cơ sở dữ liệu IMF và tính toán của nhóm tác giả

Hình 3. Khối lượng và biến động dòng vốn đầu tư danh mục vào Việt Nam 

Đơn vị: Triệu USD và %

Nguồn: Cơ sở dữ liệu IMF và tính toán của tác giả

Hình 4. Khối lượng và tăng trưởng dòng vốn vào khác tại Việt Nam
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rủi ro trên thị trường tài chính trong nước. 
Mức độ biến động cao của dòng vốn khác 
cho thấy rủi ro chu kỳ và rủi ro tái cấp vốn 
lớn hơn so với các loại dòng vốn khác. 

5.2. Thực trạng chính sách quản lý dòng 
vốn vào Việt Nam 

Các chính sách quản lý dòng vốn của Việt 
Nam giai đoạn 2008- 2024 được triển khai 
thông qua ba nhóm công cụ chính: chính 
sách kinh tế vĩ mô, công cụ an toàn vĩ mô 
và các biện pháp quản lý dòng vốn trực 
tiếp. Tuy nhiên, khung chính sách tổng thể 
vẫn chưa hình thành rõ cấu trúc đa tầng 
theo khuyến nghị của Khung Quan điểm 
Thể chế của IMF (2016).
Về chính sách vĩ mô, Việt Nam duy trì cơ 
chế tỷ giá linh hoạt có quản lý, với bước 
tiến quan trọng là cơ chế tỷ giá trung tâm 
từ năm 2016, giúp tỷ giá phản ánh tốt hơn 
biến động thị trường và giảm kỳ vọng đầu 
cơ (Phạm Thị Hoàng Anh, 2026). Tuy 
nhiên, khả năng hấp thụ cú sốc của tỷ giá 
còn hạn chế do dự trữ ngoại hối trong một 
số giai đoạn chưa đạt mức an toàn, khiến thị 
trường ngoại hối chịu áp lực khi dòng vốn 
đảo chiều, đặc biệt trong các năm 2015 và 
2022- 2023. Chính sách tiền tệ cũng được 
sử dụng để ổn định thị trường nhưng phần 
nào bị ràng buộc bởi mục tiêu tăng trưởng 
tín dụng và hỗ trợ phục hồi kinh tế. Đối với 
các công cụ an toàn vĩ mô, Việt Nam đã 
áp dụng một số biện pháp như hệ số rủi ro 
cao đối với cho vay bất động sản và chứng 
khoán, hạn mức tăng trưởng tín dụng, dự 
trữ bắt buộc và giới hạn trạng thái ngoại tệ 
ròng. Các công cụ này góp phần kiểm soát 
rủi ro tín dụng và ổn định hệ thống ngân 
hàng, nhưng các biện pháp hướng trực tiếp 
đến rủi ro từ dòng vốn vào- đặc biệt rủi ro 
kỳ hạn và rủi ro bảng cân đối ngoại tệ- vẫn 
còn hạn chế. Các biện pháp quản lý dòng 
vốn trực tiếp chủ yếu tập trung vào quản 

lý vay nợ nước ngoài và tài khoản vốn của 
nhà đầu tư nước ngoài, như hạn mức vay 
nước ngoài, điều kiện vay ngắn hạn và yêu 
cầu đăng ký khoản vay. Tuy nhiên, Việt 
Nam hầu như chưa sử dụng các công cụ 
định giá rủi ro như thuế đối với dòng vốn 
ngắn hạn hoặc giao dịch phái sinh, khiến 
các biện pháp hiện hành chủ yếu mang tính 
hành chính và ít tác động đến động cơ của 
dòng vốn ngắn hạn.
Nhìn chung, mặc dù Việt Nam đã tăng 
cường khả năng ứng phó với biến động 
dòng vốn thông qua cơ chế tỷ giá linh hoạt 
và một số công cụ an toàn vĩ mô, khung 
chính sách hiện nay vẫn còn phân tán và 
chưa gắn kết theo cấu trúc đa tầng. Việc 
xây dựng một khung quản lý dòng vốn nhất 
quán hơn theo Khung Quan điểm Thể chế 
của IMF là cần thiết nhằm tăng cường ổn 
định tài chính trong bối cảnh chu kỳ dòng 
vốn toàn cầu ngày càng biến động. 

6.	 Kết luận, bài học kinh nghiệm và 
khuyến nghị cho Việt Nam

Từ phân tích Khung Quan điểm thể chế của 
IMF, cùng kinh nghiệm quốc tế của Brazil 
và Hàn Quốc có thể rút ra một số bài học và 
gợi ý chính sách quan trọng cho Việt Nam.
Thứ nhất, cần tiếp cận đa tầng trong quản 
lý dòng vốn, phù hợp với khung của IMF, 
trong đó các chính sách vĩ mô đóng vai trò 
tuyến phòng thủ đầu tiên. Kinh nghiệm của 
cả Brazil và Hàn Quốc cho thấy các công 
cụ quản lý dòng vốn chỉ phát huy hiệu quả 
khi được đặt trong một cấu trúc chính sách 
gồm chính sách vĩ mô, công cụ an toàn vĩ 
mô và các biện pháp quản lý dòng vốn. Do 
đó, Việt Nam tiếp tục củng cố tuyến chính 
sách vĩ mô thông qua nâng cao tính linh 
hoạt của tỷ giá, điều hành lãi suất phù hợp 
với chu kỳ tài chính quốc tế và tăng cường 
dự trữ ngoại hối nhằm nâng cao khả năng 
hấp thụ các cú sốc từ dòng vốn.
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Thứ hai, củng cố khung chính sách an toàn 
vĩ mô, nhằm xử lý các rủi ro phát sinh từ 
cấu trúc dòng vốn. Kinh nghiệm của Hàn 
Quốc cho thấy các công cụ an toàn vĩ mô 
có thể giúp giảm rủi ro bảng cân đối và hạn 
chế sự phụ thuộc vào vốn ngoại tệ ngắn 
hạn. Trong khi đó, tại Việt Nam, rủi ro từ 
dòng vốn chủ yếu tập trung ở FPI và đặc 
biệt là dòng vốn khác (Other Investment), 
thông qua rủi ro kỳ hạn và rủi ro ngoại tệ. 
Vì vậy, cần tăng cường các công cụ kiểm 
soát vị thế ngoại tệ, hạn chế vay ngắn hạn 
bằng ngoại tệ và yêu cầu phòng ngừa rủi ro 
tỷ giá đối với các khoản vay ngoại tệ của 
doanh nghiệp.
Thứ ba, việc sử dụng biện pháp quản lý 
dòng vốn trực tiếp nên mang tính chọn lọc 
và có mục tiêu, tránh các biện pháp rộng 
và kéo dài. Việt Nam có thể cân nhắc sử 
dụng công cụ trực tiếp trong các trường 
hợp: (i) dòng vốn vào gây biến động mạnh, 
vượt ngưỡng hấp thụ của chính sách vĩ mô; 
(ii) hệ thống ngân hàng đối mặt với rủi ro 
thanh khoản ngoại tệ; và (iii) cấu trúc dòng 
vốn trở nên quá thiên lệch vào nợ ngắn hạn 
hoặc các tài sản dễ đảo chiều. Tuy nhiên, 
việc sử dụng các công cụ này phải bảo đảm 
nguyên tắc “tạm thời- minh bạch- ít méo 
mó nhất”, đúng như khuyến nghị của IMF 
(2016), nhằm duy trì niềm tin của nhà đầu 
tư và không làm suy yếu tiến trình hội nhập 
tài chính.
Thứ tư, phối hợp chính sách giữa các cơ 
quan là điều kiện tiên quyết. Bối cảnh 
Brazil và Hàn Quốc cho thấy rủi ro từ dòng 
vốn thường lan truyền giữa nhiều phân 
khúc thị trường như tỷ giá, chứng khoán 

và hệ thống ngân hàng. Vì vậy, Việt Nam 
cần củng cố cơ chế phối hợp chính sách 
giữa Ngân hàng Nhà nước và Bộ Tài chính, 
đồng thời phát triển hệ thống cảnh báo sớm 
về rủi ro dòng vốn để nâng cao khả năng 
phản ứng chính sách.
Cuối cùng, cần chuẩn bị cho giai đoạn 
dòng vốn đảo chiều, thường xảy ra sau các 
giai đoạn bùng nổ dòng vốn vào. Bài học từ 
kinh nghiệm quốc tế cho thấy việc duy trì 
bộ đệm vốn và thanh khoản đủ mạnh trong 
hệ thống ngân hàng, hạn chế vay ngoại tệ 
ngắn hạn và tăng cường khả năng giám sát 
rủi ro thị trường là điều kiện quan trọng để 
giảm thiểu tác động của các cú sốc dòng 
vốn đối với ổn định tài chính. 
Bài viết cho thấy dòng vốn vào vừa thúc 
đẩy tăng trưởng và hội nhập tài chính của 
các nền kinh tế mới nổi, vừa tiềm ẩn rủi ro 
vĩ mô- tài chính thông qua các kênh như 
giá tài sản, chu kỳ tín dụng và mất cân đối 
bảng cân đối. Phân tích khung Quan điểm 
Thể chế của IMF cùng kinh nghiệm của 
Brazil và Hàn Quốc cho thấy quản lý dòng 
vốn không thể dựa vào một công cụ đơn 
lẻ mà cần một cấu trúc chính sách đa tầng, 
trong đó các công cụ được lựa chọn theo 
đặc điểm rủi ro và cấu trúc dòng vốn của 
từng nền kinh tế. Trên cơ sở đó, bài viết 
gợi ý Việt Nam cần xây dựng khung quản 
lý dòng vốn phù hợp với Khung Quan điểm 
Thể chế của IMF, kết hợp giữa chính sách 
vĩ mô, công cụ an toàn vĩ mô và các biện 
pháp quản lý dòng vốn, nhằm nâng cao khả 
năng ứng phó với biến động dòng vốn và 
duy trì ổn định tài chính.■
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