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HÓA GIẢI ÁP LỰC TRÊN THỊ TRƯỜNG TIỀN TỆ, NGOẠI HỐI
NGUYỄN ĐỨC ĐỘ

Kể từ đầu năm 2022, đặc biệt từ cuối tháng 2/2022, thị trường tiền tệ, ngoại hối của Việt Nam đã chịu một 
số áp lực từ bên trong và bên ngoài khiến tỷ giá và lãi suất gia tăng. Tuy nhiên, nhờ bối cảnh thuận lợi từ 
nền tảng vĩ mô vững chắc cũng như sự phối hợp giữa chính sách tiền tệ và chính sách tài khóa, thị trường 
tiền tệ, ngoại hối của Việt Nam vẫn duy trì được sự ổn định. Xu hướng này nhiều khả năng sẽ tiếp tục được 
duy trì trong nửa cuối năm 2022.

Từ khóa: Thị trường tiền tệ, ngoại hối, tỷ giá, lãi suất

RELIEVE BURDEN ON CURRENCY AND FOREIGN  
EXCHANGE MARKETS

Nguyen Duc Do

Since the beginning of 2022, Vietnam’s currency and 
foreign exchange markets have been suffering from 
internal and external pressures leading to the increase 
of exchange rates and interest rates. However, due to 
the advantages of a stable macroeconomy as well as 
effective coordination between monetary and fiscal 
policies, Vietnam’s currency and foreign exchange 
markets have sustained stability. This trend is 
forecasted to continue in the last months of 2022.
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Áp lực trên thị trường tiền tệ,  
ngoại hối nửa đầu năm 2022

Trong nửa đầu năm 2022, thị trường tiền tệ, ngoại 
hối của Việt Nam chịu một số áp lực. Trước tiên là 
cuộc xung đột giữa Nga và Ukraina đã khiến giá dầu 
trên thế giới tăng mạnh. Giá dầu WTI trên thị trường 
thế giới đã tăng từ mức trung bình 71,7 USD/thùng 
vào tháng 12/2021 lên mức 114,8 USD/thùng vào 
tháng 6/2022, tăng khoảng 60%. 

Sự gia tăng của giá dầu trong 6 tháng đầu năm 
2022 đã góp phần khiến chỉ số lạm phát CPI so với 
cùng kỳ năm trước tại Việt Nam tăng từ mức 1,8% 
lên mức 3,4% trong cùng giai đoạn. Cùng với việc 
nền kinh tế phục hồi mạnh mẽ sau đại dịch khiến 

nhu cầu tín dụng tăng cao, tình trạng lạm phát tăng 
tốc đã gây áp lực lên lãi suất huy động, đặc biệt đối 
với kỳ hạn dài. Điển hình là lãi suất huy động kỳ 
hạn 12-13 tháng đã tăng khoảng 1%, từ mức 5,5-
6,6% vào cuối năm 2021 lên mức 5,4-7,6% vào 
giữa năm 2022.

Trên thị trường ngoại hối, áp lực cũng bắt đầu gia 
tăng từ tháng 3/2022. Tình trạng lạm phát cao tại Mỹ 
đã khiến Cục Dữ trự Liên bang Mỹ (Fed) tăng lãi suất 
mạnh với tần suất cao. Trong giai đoạn từ tháng 
3/2022 đến tháng 6/2022, Fed đã có 3 lần tăng lãi suất 
điều hành với tổng mức tăng là 150 điểm cơ bản. Kết 
quả là đồng USD tăng giá mạnh trên thị trường quốc 
tế. Trong nửa đầu năm 2022, chỉ số USD Index đã 
tăng khoảng 9%, từ 96 điểm lên 105 điểm, trong đó sự 
gia tăng chủ yếu diễn ra từ tháng 3/2022. 

Trước áp lực tăng giá của đồng USD trên thị 
trường quốc tế, tỷ giá VND/USD cũng có xu hướng 
tăng theo. Nếu như vào cuối năm 2021, tỷ giá mua-
bán tại ngân hàng Vietcombank chỉ ở mức 22.600 – 
22.900 VND/USD, thì đến cuối tháng 6/2022 đã tăng 
lên 23.100-23.400 VND/USD, tăng khoảng hơn 2%.

Điều lưu ý là so với mức tăng 9% của đồng USD 
trên thị trường quốc tế, mức giảm giá hơn 2% của 
VND so với USD là tương đối thấp. Các đồng tiền 
trong khu vực đều có mức mất giá từ 5-10% so với 
USD trong nửa đầu năm 2022. Chẳng hạn, đồng nhân 
dân tệ của Trung Quốc đã giảm giá khoảng 6%, đồng 
bạt của Thái Lan cũng giảm giá khoảng 8%, đồng 
peso Philippines giảm so với đồng USD trong khoảng 
thời gian này lên đến 10%.

Vấn đề đặt ra là tại sao lãi suất và tỷ giá tại Việt 
Nam chỉ tăng nhẹ? Phải chăng các áp lực trên thị 
trường tiền tệ ngoại hối chưa lớn? Hay đó là nhờ 
Chính phủ đã có những giải pháp phù hợp để ổn 
định thị trường?
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Các chính sách tài khóa và tiền tệ  
trong nửa đầu năm 2022

Về tổng thể, có thể nhận định rằng, việc lãi suất và 
tỷ giá tại Việt Nam tăng nhẹ trong nửa đầu năm 2022 
là kết quả của các chính sách kinh tế vĩ mô hợp lý 
trong cả ngắn hạn lẫn dài hạn.

Thứ nhất, nhờ duy trì lãi suất thực dương cũng 
như tốc độ tăng cung tiền ở mức hợp lý, lạm phát tại 
Việt Nam được khống chế ở mức thấp, khoảng 3%, 
trong giai đoạn 2015-2021. Việc lạm phát ổn định 
trong một thời gian dài đã giúp niềm tin vào giá trị 
của VND tăng lên. Đây là yếu tố then chốt để neo các 
kỳ vọng về lãi suất và tỷ giá, giảm mức độ đô la hóa 
nền kinh tế. Bởi vậy, khi có các áp lực trong ngắn hạn, 
tình trạng đầu cơ không phát triển mạnh.

Thứ hai, trong những năm gần đây chính sách tỷ 
giá của Việt Nam hướng tới mục tiêu duy trì sự ổn 
định nhiều hơn so với mục tiêu hỗ trợ xuất khẩu. 
Thực tế tại Việt Nam, đây là chính sách hợp lý bởi sự 
ổn định của tỷ giá, xét tổng thể, mang lại nhiều lợi ích 
cho nền kinh tế. 

Một mặt, sự ổn định của tỷ giá giúp cho việc thu hút 
và giải ngân vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) diễn 
ra thuận lợi. Đây là nguồn lực quan trọng cho phát triển 
kinh tế tại Việt Nam. Mặt khác, hiện nay quy mô xuất 
khẩu của Việt Nam đã ở mức cao, trên 100% GDP. Bởi 
vậy, khi các nguồn lực có thể xuất khẩu đã sử dụng hết, 
nếu Việt Nam muốn tăng xuất khẩu, thì sẽ phải tăng 
nhập khẩu nguyên vật liệu, tức là chỉ có thể làm gia công. 
Trong điều kiện như vậy việc điều chỉnh tỷ giá để hỗ trợ 
xuất khẩu sẽ không mang lại nhiều giá trị gia tăng cho 
nền kinh tế. 

Ngoài ra, sự ổn định tỷ giá trong bối cảnh Việt 
Nam từng bị Bộ Tài chính Mỹ đưa vào danh sách các 
nước thao túng tiền tệ sẽ giúp Việt Nam tránh được 
việc Mỹ áp thuế quan lên hàng hóa xuất khẩu. Kinh 
nghiệm của Trung Quốc cho thấy, khi các hàng hóa 
xuất khẩu đã bị áp thuế quan ở mức trên 20%, thì sự 
giảm giá của đồng nội tệ sẽ không thể đủ để bù đắp 
được các thiệt hại mà thuế quan gây ra. 

Bên cạnh các định hướng mục tiêu mang tính dài 
hạn, các chính sách tiền tệ và tài khóa trong ngắn hạn 
cũng đã góp phần vào việc ổn định lãi suất và tỷ giá. 
Do nền kinh tế còn chưa đạt mức sản lượng tiềm 
năng, đồng thời bản chất của lạm phát là chi phí đẩy, 
nên để kiểm soát lạm phát Việt Nam đã không sử 
dụng công cụ lãi suất mà sử dụng công cụ tài khóa là 
giảm thuế đối với xăng dầu.

Trong khi đó, để ổn định tỷ giá và kiềm chế lạm 
phát nhập khẩu, Ngân hàng Nhà nước (NHNN) đã 
chọn công cụ bán USD can thiệp trên thị trường ngoại 
hối thay cho công cụ tăng lãi suất. Ngoài ra, thay cho 

việc tăng cung tiền, chính sách tài khóa cũng đã được 
sử dụng để bù lãi suất cho vay, từ đó hỗ trợ tăng 
trưởng kinh tế.

Tuy nhiên, cần khẳng định rằng bên cạnh các 
chính sách kinh tế vĩ mô hợp lý trong ngắn hạn và dài 
hạn, sự ổn định tương đối của lãi suất và tỷ giá đạt 
được còn nhờ một số yếu tố thuận lợi khác. 

Đối với lạm phát, khác với nhiều nước trên thế 
giới, Việt Nam không bị ảnh hưởng bởi giá lương 
thực, thực phẩm gia tăng. Trong 6 tháng đầu năm 
2022, giá lương thực, thực phẩm tại Việt Nam khá ổn 
định nhờ nguồn cung dồi dào, trong khi nhu cầu vẫn 
còn yếu khi sản lượng và thu nhập của nền kinh tế 
chưa đạt được mức tiềm năng. 

Đối với tỷ giá, có thể thấy rằng, các yếu tố thuận 
lợi bao gồm: Việt Nam không bị mất cân đối ngoại 
tệ, thậm chí cán cân nghiêng về phía cung nhiều 
hơn. Trong những năm gần đây, Việt Nam luôn 
xuất siêu hàng hóa, tuy nhập siêu về dịch vụ. Giải 
ngân vốn FDI vẫn ổn định ở mức 10-15 tỷ USD/năm. 
Nguồn kiều hối vẫn dồi dào, kể cả trong giai đoạn 
dịch bệnh. Đây là những yếu tố giúp cán cân thanh 
toán tổng thể của Việt Nam luôn thặng dư và tạo 
điều kiện để NHNN tăng dự trữ ngoại hối. Khi 
không có những mất cân đối vĩ mô mang tính nền 
tảng như lạm phát cao, cán cân thanh toán thâm 
hụt, thì các sức ép về tỷ giá chủ yếu mang tính ngắn 
hạn do các hoạt động đầu cơ gây ra. Và các áp lực 
này hoàn toàn có thể được hóa giải nhờ biện pháp 
bán USD can thiệp của NHNN.

Ngoài ra, một trong những nguyên nhân dẫn đến 
tiền đồng mất giá ít hơn so với các đồng tiền khác 
trong khu vực trong 6 tháng đầu năm 2022 là do 
trước đó các đồng tiền này đã có một giai đoạn tăng 
giá mạnh khi đồng USD giảm giá trong năm 2020. 
Trong khi đó, Việt Nam duy trì chính sách tỷ giá ổn 
định trong cả giai đoạn đồng USD giảm giá. Bởi vậy, 
khi đồng USD tăng giá, Việt Nam không cần điều 

HÌNH 1: BIẾN ĐỘNG GIÁ DẦU WTI VÀ LẠM PHÁT
 TẠI VIỆT NAM NỬA ĐẦU NĂM 2022

Nguồn: https://fred.stlouisfed.org, https://www.gso.gov.vn/
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chỉnh tỷ giá với biên độ lớn như các nước. Thực tế, 
đồng USD đã bắt đầu tăng giá trên thị trường quốc tế 
từ đầu năm 2021, khi nền kinh tế Mỹ phục hồi mạnh 
sau đại dịch COVID-19 nhưng chỉ khi Fed bắt đầu 
tăng lãi suất vào đầu năm 2022 và chỉ số USD Index 
vượt mức đỉnh 103 điểm đạt được hồi đầu năm 2020, 
áp lực lên VND mới bắt đầu gia tăng.

Triển vọng thị trường tiền tệ,  
ngoại hối nửa cuối năm 2022

Xu hướng lãi suất và tỷ giá tại Việt Nam trong 
nửa cuối năm 2022 chủ yếu sẽ phụ thuộc vào các 
biến số trong nước như lạm phát, đà phục hồi kinh 
tế cũng như các biến số bên ngoài như chính sách lãi 
suất của Fed và đà tăng của đồng USD trên thị 
trường quốc tế. 

Hiện nay, giá dầu, giá lương thực và giá của nhiều 
nguyên vật liệu trên thế giới đang có xu hướng giảm 
do Fed tăng lãi suất và nền kinh tế thế giới có nguy 
cơ rơi vào suy thoái. Bởi vậy, có thể tin tưởng rằng 
các áp lực lên lạm phát tại Việt Nam trong nửa cuối 
năm 2022 sẽ thấp hơn so với nửa đầu năm. 

Trong nửa đầu năm 2022, chỉ số giá tiêu dùng CPI 
đã tăng trung bình 0,52%/tháng nhưng với xu hướng 
giá hàng hóa trên thế giới giảm hiện nay, nhiều khả 
năng lạm phát hàng tháng trong thời gian còn lại của 
năm sẽ thấp hơn 0,5%/tháng và mức tăng CPI trung 
bình trong cả năm 2022 sẽ ở mức dưới 3,5%. Việc lạm 
phát vẫn đang trong tầm kiểm soát sẽ là yếu tố quan 
trọng để ổn định lãi suất trong thời gian tới. 

Hơn nữa, do kinh tế đang phục hồi tốt, NHNN 
chưa có ý định nới room tín dụng của năm 2022 lên 
trên mức 14%, trong khi nhiều ngân hàng thương 
mại đã sử dụng hết room tín dụng được cấp. Bởi vậy, 
trong nửa cuối năm 2022, tốc độ tăng trưởng tín dụng 
nhiều khả năng sẽ giảm so với mức 9,35% của 6 tháng 
đầu năm, do đó, nhu cầu tăng lãi suất để huy động 
vốn cũng sẽ giảm theo. Vì những lý do trên, lãi suất 
huy động trong thời gian tới nhiều khả năng sẽ xoay 
quanh mức hiện nay.

Đối với tỷ giá, nhờ các nền tảng kinh tế vĩ mô 
vững chắc, các sức ép lên tiền đồng chủ yếu sẽ phụ 
thuộc vào đà tăng giá của đồng USD trên thị trường 
quốc tế. Hiện nay, mặc dù lạm phát tại Mỹ đang ở 
mức cao (9,1% vào tháng 6/2022) nhưng nhiều khả 
năng đã đạt đỉnh do giá của nhiều hàng hóa cơ bản, 
trong đó có giá xăng dầu, giảm mạnh. Nếu lạm phát 
tại Mỹ có xu hướng giảm nhanh và bền vững trong 
thời gian tới, Fed có thể sẽ giảm nhịp độ tăng lãi 
suất và đà tăng của đồng USD có thể cũng sẽ chững 
lại. Với kịch bản này, áp lực lên tỷ giá VND/USD 
cũng sẽ giảm bớt.

Tuy nhiên, đối với Việt Nam, cho dù đồng USD 
có tiếp tục tăng giá trong giai đoạn từ nay đến cuối 
năm do các chính sách cứng rắn của Fed, thì tỷ giá 
VND/USD sẽ vẫn ổn định. Lý do chính là NHNN đã 
đạt được sự đồng thuận với Bộ Tài chính Mỹ về 
chính sách tỷ giá. Mặc dù, các chi tiết cụ thể về thỏa 
thuận nói trên không được công bố nhưng việc 
NHNN liên tục bán USD để can thiệp trên thị trường 
ngoại hối thời gian qua (theo các phương tiện thông 
tin đại chúng khoảng hơn 10 tỷ USD) cho thấy cơ 
quan này sẽ không để tiền đồng mất giá mạnh so 
với USD trong năm nay. Nói cách khác, mức tỷ giá 
VND/USD hiện nay có thể sẽ được NHNN duy trì 
cho đến cuối năm 2022.

Kết luận

Trong nửa đầu năm 2022, lãi suất và tỷ giá tại Việt 
Nam đã chịu một số sức ép từ việc nền kinh tế phục 
hồi sau đại dịch COVID-19 như lạm phát tăng tốc do 
giá xăng dầu tăng, cũng như đồng USD tăng giá 
mạnh trên thị trường quốc tế khi Fed tăng lãi suất. 
Tuy nhiên, nhờ các nền tảng kinh tế vĩ mô vững chắc 
cũng như các biện pháp can thiệp hợp lý của Chính 
phủ, cụ thể là của Bộ Tài chính và NHNN, thị trường 
tiền tệ và ngoại hối của Việt Nam vẫn duy trì được sự 
ổn định. Xu hướng này nhiều khả năng sẽ tiếp tục 
được duy trì trong nửa cuối năm 2022, nhất là khi 
lạm phát được cho là đã đạt đỉnh và đà tăng lãi suất 
của Fed được dự báo có khả năng sẽ chậm lại.�
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3.	 Tổng cục Thống kê (2022), Báo cáo tình hình kinh tế xã hội quý II và 6 tháng 

đầu năm 2022.
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TS. Nguyễn Đức Độ
Viện Kinh tế Tài chính, Học viện Tài chính
Email: nguyenducdo1971@gmail.com

BẢNG 1: LÃI SUẤT TIỀN GỬI CỦA HỆ THỐNG NGÂN HÀNG THƯƠNG MẠI

Kỳ hạn
Tháng 

12/2021 (%/
năm)

Tháng 
6/2022 (%/

năm)

Mức biến 
động (%/

năm)
Kỳ hạn dưới 6 

tháng
3,3-3,5 3,3-4,0 0-0,5

Kỳ hạn 6 đến 
dưới 12 tháng

4,2-5,5 4,4-6,2 0,2-0,7

Kỳ hạn 12, 13 
tháng

5,5-6,6 5,4-7,6 -0,1-1,1

Nguồn: Ngân hàng Nhà nước




