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trên thị trường tiền tệ quốc tế, đặc biệt là diễn biến 
của đồng CNY, cũng như phản ứng tương đối mạnh 
mẽ với chính sách điều chỉnh tỷ giá của NHNN.

Điều gì khiến cho giá USD tại Việt Nam có được 
sự ổn định “bất ngờ” như vậy? Liệu sự ổn định này 
có kéo dài trong năm 2020 và các năm tiếp theo? Đây 
là những vấn đề đang đặt ra và thu hút sự quan tâm 
của dư luận. Để trả lời vấn đề này, cần phân tích chi 
tiết hơn các yếu tố tác động đến tỷ giá VND/USD 
trong thời gian gần đây.

Trước hết, có thể nhận thấy, trong năm 2019, tình 
hình cung - cầu ngoại tệ có nhiều thuận lợi cho việc 
duy trì tỷ giá ổn định. Trong năm 2019, mặc dù tốc 
độ tăng trưởng xuất khẩu đã chậm lại đáng kể so 
với năm 2018 nhưng vẫn đạt mức 7,8%, trong khi tốc 
độ tăng trưởng nhập khẩu chỉ đạt mức 7,4%. Tính 
chung năm 2019, cả nước xuất siêu trên 9,1 tỷ USD 
– mức kỷ lục từ trước đến nay. Bên cạnh mức thặng 
dư thương mại lớn, tình hình cung – cầu ngoại tệ còn 
được hỗ trợ bởi các dòng vốn đầu tư trực tiếp và gián 
tiếp nước ngoài. Trên thực tế, đầu tư trực tiếp và gián 
tiếp nước ngoài có xu hướng liên tục gia tăng trong 
vài năm trở lại đây và góp phần khiến cán cân thanh 
toán tổng thể luôn đạt mức thặng dư (Hình 1).

Nhờ nguồn cung ngoại tệ dồi dào, NHNN có thể 
mua ròng lượng ngoại tệ lớn, ước tính khoảng 6,6 
tỷ USD kể từ tháng 7/2019, từ đó nâng tổng dự trữ 
ngoại hối quốc gia lên mức 73 tỷ USD.

Yếu tố thứ hai khiến tỷ giá ổn định là kỳ vọng 
VND bị mất giá đã giảm đi đáng kể trong những 
năm gần đây. Kết quả này đạt được là nhờ Chính 
phủ luôn kiên định và ưu tiên mục tiêu ổn định kinh 
tế vĩ mô, giảm mức độ đô la hóa trong nền kinh tế. 
Kể từ năm 2014 trở lại đây, tốc độ tăng Chỉ số giá 
tiêu dùng (CPI) luôn được kiềm chế ở mức dưới 4% 
(dưới 2% nếu sử dụng lạm phát cơ bản làm thước đo) 
trong khi tốc độ mất giá trung bình của VND so với 
USD cũng ở mức dưới 2% (Hình 2). Niềm tin vào sự 

“Bất ngờ” tỷ giá VND/USD 

Trong năm 2019, tỷ giá VND/USD đã có nhiều diễn 
biến “bất ngờ”. Chiến tranh thương mại Mỹ - Trung 
leo thang, khiến cho đồng nhân dân tệ (CNY) mất 
giá trung bình  gần 5% so với đồng USD. Trong bối 
cảnh đó, Ngân hàng Nhà nước (NHNN) Việt Nam 
đã nâng tỷ giá trung tâm thêm khoảng 1,5% (từ mức 
22.825 VND/USD vào cuối năm 2018 lên mức 23.164 
VND/USD vào ngày 6/12/2019). Theo đó, giá mua - 
bán USD tại các ngân hàng thương mại (NHTM) vào 
cuối năm 2019 gần như không thay đổi so với cùng 
thời điểm năm 2018, dao động quanh mức 23.100 
VND/USD (mua vào) và 23.250 VND/USD (bán ra). 
Diễn biến này trái ngược với những năm trước đây, 
khi tỷ giá VND/USD luôn theo sát những diễn biến 
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việc NHNN điều chỉnh tỷ giá nhằm hỗ trợ xuất khẩu 
mỗi khi đồng CNY giảm giá không còn mạnh như 
trước đây.

Một yếu tố quan trọng khác khác cũng góp 
phần làm suy giảm kỳ vọng VND mất giá trong 
năm 2019 là việc Bộ Tài chính Mỹ đưa Việt Nam 
vào danh sách các nước cần theo dõi về thao túng 
tiền tệ. Điều này đã gây áp lực khiến cho NHNN 
Việt Nam không thể mạnh tay mua USD để tạo lợi 
thế trong cạnh tranh thương mại cho Việt Nam. Bởi 
vậy, VND đã không có nhiều cơ hội giảm giá để hỗ 
trợ xuất khẩu trong bối cảnh nguồn cung ngoại tệ 
đang dồi dào.

Triển vọng tỷ giá thời gian tới?

Về tổng thể, có thể nhận định, các yếu tố ủng hộ tỷ 
giá ổn định sẽ tiếp tục được duy trì trong năm 2020 
và một số năm tiếp theo dựa trên các yếu tố sau:

Thứ nhất, kinh tế thế giới nói chung và kinh tế Mỹ 
nói riêng đang có xu hướng tăng trưởng chậm lại, 
thậm chí có thể rơi vào suy thoái trong năm 2020. Bởi 
vậy, chính sách tiền tệ nới lỏng nhiều khả năng sẽ 
tiếp tục được Cục Dự trữ Liên bang Mỹ, Ngân hàng 
Trung ương châu Âu và các ngân hàng Trung ương 
khác trên thế giới duy trì trong những năm tới. Nhờ 
đó, các dòng vốn gián tiếp nước ngoài chảy vào các 
nước đang phát triển, trong đó có Việt Nam, được dự 
báo sẽ vẫn khả quan trong tương lai.

Thứ hai, việc kinh tế thế giới tăng trưởng chậm 
lại, cùng với đó xuất khẩu và đầu tư của khu vực 
kinh tế có vốn đầu tư nước ngoài cũng được dự 
báo sẽ tăng trưởng chậm lại, từ đó giảm sức ép 
lên nhập khẩu hàng hóa, nguyên vật liệu cũng như 
máy móc. Đầu tư công giải ngân chậm cũng có 
tác động tương tự. Trong khi đó, xuất khẩu của 
khu vực trong nước có thể ít bị ảnh hưởng hơn vì 
thuộc các nhóm hàng hóa thiết yếu. Do đó, cán cân 

ổn định giá trị của VND đã khiến cho tâm lý tích giữ 
ngoại tệ giảm mạnh, đồng thời khuyến khích người 
dân và các tổ chức bán ngoại tệ cho NHNN.

Kỳ vọng VND mất giá suy giảm còn do các chủ 
thể kinh tế ngày càng nhận thấy rằng, cán cân thương 
mại của Việt Nam những năm gần đây ít phụ thuộc 
vào những biến động của tỷ giá, trong đó có biến 
động của đồng nhân dân tệ. Trước đây, dựa trên các 

cơ sở lý thuyết, đã có nhiều lo ngại rằng, việc VND 
bị định giá cao, đặc biệt là đối với đồng CNY, có thể 
khiến cho nhập siêu gia tăng. Từ đó, đã có nhiều 
khuyến nghị Việt Nam cần điều hành tỷ giá linh hoạt 
theo biến động của các đồng tiền trên thế giới, đặc 
biệt là các đồng tiền trong khu vực như CNY. Tuy 
nhiên, từ năm 2015 trở lại đây bất chấp việc đồng 
CNY có những giai đoạn giảm giá rất mạnh trong 
khi VND được duy trì ổn định so với USD, cán cân 
thương mại tổng thể của Việt Nam vẫn tương đối 
cân bằng, thậm chí những năm gần đây còn thặng 
dư tương đối lớn.

Chẳng hạn, trong năm 2016, VND trung bình lên 
giá khoảng 5% so với CNY nhưng cán cân thương 
mại tổng thể của Việt Nam vẫn thặng dư 1,6 tỷ USD. 
Năm 2019, mức thặng dư còn lớn hơn nhiều cho dù 
chiến tranh thương mại Mỹ - Trung leo thang và 
đồng CNY giảm giá vượt ngưỡng 7 CNY đổi 1 USD. 
Thực tế này đã khiến cho kỳ vọng của thị trường về 

HÌNH 1: ĐẦU TƯ NƯỚC NGOÀI VÀ CÁN CÂN THANH TOÁN 
TỔNG THỂ CỦA VIỆT NAM GIAI ĐOẠN 2014-2018 (triệu USD)

Nguồn: ADB. Key Indicators for Asia and the Pacific 2019

HÌNH 2: LẠM PHÁT CPI, LẠM PHÁT CƠ BẢN VÀ TỐC ĐỘ MẤT GIÁ 
CỦA VND SO VỚI USD GIAI ĐOẠN 2010-2018 (%)

Nguồn: ADB. Key Indicators for Asia and the Pacific 2019, Tổng cục Thống kê

Trong những năm gần đây, tỷ giá 
VND/USD đã được điều hành theo 

hướng ổn định, linh hoạt với biên độ dao động 
dưới 2%/năm nhờ cung cầu ngoại tệ thuận lợi 
cũng như chính sách ưu tiên ổn định kinh tế vĩ mô 
của Nhà nước. 
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Có thể nhận định rằng, Việt Nam sẽ luôn đáp ứng 
tiêu chí thứ nhất bởi đến nay quy mô xuất khẩu của 
Việt Nam vào Mỹ đã đạt mức gần 60 tỷ USD trong 
khi quy mô nhập khẩu từ Mỹ chỉ ở mức hơn 10 tỷ 
USD. Bởi vậy, để tránh nguy cơ bị áp thuế bổ sung 
hay các biện pháp hạn chế thương mại khác của Mỹ, 
NHNN Việt Nam sẽ không thể mua USD với quy mô 
lớn trong thời gian tới cho dù nguồn cung ngoại tệ 
trên thị trường vẫn dồi dào.

Kết luận

Trong những năm gần đây, tỷ giá VND/USD đã 
được điều hành theo hướng ổn định, linh hoạt với 
biên độ dao động dưới 2%/năm nhờ cung cầu ngoại 
tệ thuận lợi cũng như chính sách ưu tiên ổn định kinh 
tế vĩ mô của Nhà nước. Từ năm 2019, xu hướng này 
không chỉ sẽ tiếp tục được duy trì, mà tỷ giá có thể 
còn dao động trong biên độ hẹp hơn (khoảng 1%) bởi 
những lợi ích của một đồng tiền yếu đối với xuất khẩu 
và tăng trưởng của Việt Nam bị suy giảm khi quy mô 
xuất khẩu/GDP gia tăng và đặc biệt là khi Việt Nam 
vẫn còn nằm trong danh sách các nước cần theo dõi về 
chính sách ngoại hối của Bộ Tài chính Mỹ. 
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thương mại của Việt Nam trong năm 2020 được dự 
báo nhiều khả năng sẽ tiếp tục duy trì được sự cân 
bằng, thậm chí thặng dư.

Thứ ba, Chính phủ và NHNN sẽ vẫn tiếp tục ưu 
tiên chính sách ổn định kinh tế vĩ mô với lạm phát 
thấp và chính sách này hoàn toàn khả thi. Thực tế, 
trong nhiều năm trở lại đây cho thấy, lạm phát cơ 
bản có xu hướng ổn định vững chắc ở mức dưới 
2%. Đây là tiền đề để lạm phát, CPI tổng thể được 
kiềm chế ở mức dưới 4%, bởi các biến động về giá 
xăng dầu, giá lương thực, thực phẩm thường chỉ 
diễn ra trong ngắn hạn. Đặc biệt, với việc triển vọng 
tăng trưởng kinh tế thế giới chưa có những dấu hiệu 
khả quan trong những năm tới, giá các hàng hóa cơ 
bản nhiều khả năng cũng sẽ cũng sẽ ổn định và tốc 
độ tăng CPI sẽ xoay quanh mức lạm phát cơ bản. 
Chênh lệch lạm phát giữa Việt Nam và các nước ở 
mức thấp cũng sẽ tác động đến việc hạn chế nhu cầu 
điều chỉnh tỷ giá.

Thứ tư, về chính sách tỷ giá, NHNN Việt Nam 
hiện nay không có nhiều lý do để thực hiện chính 
sách đồng tiền yếu. Trước đây, hỗ trợ xuất khẩu 
là lý do thuyết phục nhất để NHNN điều chỉnh tỷ 
giá. Tuy nhiên, hiện nay quy mô xuất khẩu của Việt 
Nam đã vượt mức 100% GDP, tức là nếu Việt Nam 
sử dụng toàn bộ GDP để xuất khẩu thì vẫn không 
đủ. Quy mô xuất khẩu/GDP cao hàm ý rằng, đối với 
một số ngành, lĩnh vực có tiềm lực có thể dành cho 
xuất khẩu đã được sử dụng và để tăng xuất khẩu sẽ 
đòi hỏi phải tăng nhập khẩu tương ứng theo tỷ lệ 
1:1, tức là chỉ xuất khẩu hộ các nước khác và phần 
giá trị gia tăng thu được sẽ không nhiều. Điều này 
khiến cho lợi ích của chính sách đồng tiền yếu đối 
với xuất khẩu và tăng trưởng bị giảm bớt trong khi 
các chi phí của việc phá giá đến nợ công, ổn định 
kinh tế vĩ mô vẫn không thay đổi. 

Ngoài ra, về lâu dài, chính sách thúc đẩy xuất 
khẩu bằng tỷ giá sẽ không tạo ra những khuyến 
khích cần thiết cho việc chuyển đổi cơ cấu sản xuất 
và xuất khẩu theo hướng chú trọng chất lượng và 
giá trị gia tăng. Bên cạnh đó, trong bối cảnh Mỹ đưa 
Việt Nam vào danh sách các nước cần theo dõi về 
chính sách tiền tệ, việc phá giá VND với quy mô lớn 
có thể gây phản tác dụng, nếu buộc Mỹ phải áp đặt 
các hạn chế thương mại đối với Việt Nam. Dựa trên 
các tiêu chí mà Mỹ đưa các nước vào danh sách cần 
theo dõi về chính sách tiền tệ, bao gồm: (i)Mức thặng 
dư thương mại với Mỹ lớn hơn 20 tỷ USD; (ii) Mức 
thặng dư cán cân vãng lai tổng thể lớn hơn 3% GDP; 
(iii) Mua ngoại tệ một chiều và liên tục với quy mô 
hơn 2% GDP trong năm.

HÌNH 3: TỐC ĐỘ MẤT GIÁ CỦA VND SO VỚI CNY VÀ CÁN CÂN 
THƯƠNG MẠI TỔNG THỂ CỦA VIỆT NAM GIAI ĐOẠN 2014-2018

Nguồn: ADB. Key Indicators for Asia and the Pacific 2019


