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1. Đặt vấn đề 
Trong bối cảnh toàn cầu hóa tài chính ngày 

càng sâu rộng, điều hành tỷ giá và quản lý 
ngoại hối giữ vai trò đặc biệt quan trọng đối 
với ổn định kinh tế vĩ mô, an toàn tài chính và 
năng lực cạnh tranh của mỗi quốc gia. Đối với 
Việt Nam - một nền kinh tế có độ mở lớn - tỷ giá 
không chỉ ảnh hưởng trực tiếp đến lạm phát, 

cán cân thanh toán và nghĩa vụ nợ nước ngoài, 
mà còn tác động đáng kể đến hoạt động xuất 
nhập khẩu, thu hút đầu tư nước ngoài và niềm 
tin của thị trường.

Năm 2025, nền kinh tế thế giới tiếp tục đối 
mặt với nhiều bất định do sự điều chỉnh chính 
sách tiền tệ của các ngân hàng trung ương lớn, 
căng thẳng thương mại, biến động giá năng lượng 
và sự dịch chuyển dòng vốn quốc tế. Trong nước, 
nền kinh tế Việt Nam phục hồi tích cực nhưng 
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vẫn tồn tại một số áp lực liên quan đến lạm phát, 
tăng trưởng tín dụng, tiến độ giải ngân đầu tư 
công và tâm lý thị trường tài chính. Những yếu 
tố này đặt ra yêu cầu ngày càng cao đối với công 
tác điều hành tỷ giá và quản lý ngoại hối của 
Ngân hàng Nhà nước (NHNN) Việt Nam.

Thực tiễn cho thấy, dưới sự chỉ đạo của Chính 
phủ, NHNN đã kiên định mục tiêu ổn định tỷ 
giá, chống đô la hóa và củng cố niềm tin vào đồng 
Việt Nam, đồng thời sử dụng linh hoạt các công 
cụ chính sách để ứng phó với biến động trong và 
ngoài nước. Tuy nhiên, quá trình điều hành vẫn 
bộc lộ một số hạn chế liên quan đến tính linh 
hoạt của cơ chế tỷ giá, mức độ phát triển của thị 
trường ngoại hối và khuôn khổ pháp lý. Trên cơ 
sở đó, bài viết tập trung phân tích bối cảnh kinh 
tế, đánh giá thực trạng điều hành tỷ giá và quản 
lý ngoại hối của Việt Nam trong năm 2025, từ đó 
đề xuất các giải pháp nhằm nâng cao hiệu quả 
điều hành chính sách trong thời gian tới.

2. Thực trạng điều hành tỷ giá và chính sách 
quản lý ngoại hối của Việt Nam năm 2025

2.1. Bối cảnh kinh tế trong nước và quốc tế 
* Bối cảnh quốc tế
Năm 2025, bối cảnh kinh tế và tài chính quốc 

tế tiếp tục biến động phức tạp, tạo ra những tác 
động đáng kể đối với công tác điều hành tỷ giá 
và thực thi chính sách quản lý ngoại hối của Việt 
Nam. Trên thị trường tài chính toàn cầu, các chỉ 
số chứng khoán chủ chốt ghi nhận những biến 
động đáng chú ý. Cụ thể, chỉ số S&P 500 dao 
động quanh vùng 4.800-5.100 điểm, Dow Jones 
Industrial Average duy trì trong khoảng 37.000-
39.000 điểm, trong khi Nasdaq Composite biến 
động quanh ngưỡng 15.000-16.500 điểm. Diễn 
biến này phản ánh trạng thái giằng co của thị 
trường tài chính quốc tế giữa kỳ vọng nới lỏng 
chính sách tiền tệ của các ngân hàng trung ương 
lớn và những quan ngại về nguy cơ suy giảm 

tăng trưởng kinh tế tại các nền kinh tế chủ chốt  
(Ngân hàng nhà nước, 2025). Trong bối cảnh đó, 
các dòng vốn quốc tế có xu hướng dịch chuyển 
linh hoạt, làm gia tăng áp lực đối với ổn định 
tỷ giá và đặt ra yêu cầu điều hành chính sách 
ngoại hối thận trọng, linh hoạt hơn đối với các 
nền kinh tế mới nổi, trong đó có Việt Nam.

Tại khu vực châu Á, diễn biến của các thị 
trường tài chính lớn cũng cho thấy những tín 
hiệu phân hóa rõ rệt. Chỉ số Nikkei 225 của thị 
trường chứng khoán Nhật Bản duy trì ổn định 
trên ngưỡng 36.000 điểm, phản ánh kỳ vọng 
tích cực của nhà đầu tư đối với triển vọng phục 
hồi kinh tế và chính sách tiền tệ duy trì ở mức 
hỗ trợ tăng trưởng của Nhật Bản. Ngược lại, thị 
trường chứng khoán Trung Quốc tiếp tục ghi 
nhận diễn biến kém khả quan trong bối cảnh 
nền kinh tế đối mặt với tốc độ tăng trưởng chậm 
lại, nhu cầu nội địa suy yếu và áp lực giảm phát 
gia tăng. Bên cạnh đó, trên thị trường hàng hóa 
quốc tế, giá dầu thô Brent trong năm 2025 biến 
động chủ yếu trong khoảng 78-90 USD/thùng, 
cho thấy sự cân bằng tương đối giữa yếu tố cung 
- cầu toàn cầu, đồng thời phản ánh những bất 
định liên quan đến triển vọng tăng trưởng kinh 
tế thế giới và các yếu tố địa chính trị (Ngân 
hàng Nhà nước, 2025).

Về chính sách tiền tệ, Cục Dự trữ Liên bang 
Hoa Kỳ trong năm 2025 đã ba lần điều chỉnh 
lãi suất theo hướng nới lỏng, đưa lãi suất điều 
hành từ mức 4,25-4,50% xuống 3,50-3,75% vào 
cuối năm (FED, 2025). Tuy nhiên, mặt bằng lãi 
suất USD vẫn duy trì ở mức tương đối cao so 
với giai đoạn trước đại dịch, khiến chỉ số USD 
Index (DXY) dao động trong khoảng 101-105 
điểm và tạo áp lực mất giá đối với nhiều đồng 
tiền tại các nền kinh tế mới nổi; điển hình, ngày 
15/12/2025 đồng Rupee của Ấn Độ giảm xuống 
mức 90,74 INR/USD - mức thấp nhất trong lịch 
sử (FED, 2025).
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Trên thị trường tài sản, giá vàng ngày 
24/12/2025 đạt mức kỷ lục 4.516 USD/ounce, 
tăng khoảng 72% so với đầu năm do căng 
thẳng địa chính trị, xu hướng giảm lãi suất tại 
Mỹ và nhu cầu mua vàng của các ngân hàng 
trung ương nhằm đa dạng hóa dự trữ ngoại 
hối; một số dự báo cho rằng giá vàng có thể 
đạt 5.000 USD/ounce vào năm 2026. Cùng với 
vàng, giá bạc tăng lên 71,22 USD/ounce, tương 
đương mức tăng khoảng 147% trong năm 2025 
(Ngân hàng Nhà nước, 2025). Trong khi đó, 
Ngân hàng Nhân dân Trung Quốc (PBoC) duy 
trì lãi suất LPR kỳ hạn một năm ở mức 3,0%, 
còn Ngân hàng Trung ương Nhật Bản (BOJ) 
ngày 19/12/2025 nâng lãi suất tham chiếu ngắn 
hạn lên 0,75% - mức cao nhất kể từ năm 1995 
(Ngân hàng Nhà nước, 2025). Đồng thời, căng 
thẳng thương mại Mỹ - Trung tiếp tục gia tăng 
bất định đối với thương mại và dòng vốn toàn 
cầu, trong khi các tài sản thay thế như Bitcoin 
biến động mạnh, từng vượt 126.000 USD trước 
khi giảm xuống khoảng 85.000 USD vào giữa 
tháng 12/2025. Chính sách tiền tệ nới lỏng của 
Trung Quốc cũng tạo áp lực giảm giá lên đồng 
Nhân dân tệ (CNY), qua đó gián tiếp tác động 
đến công tác điều hành tỷ giá và quản lý ngoại 
hối của Việt Nam (Ngân hàng Nhà nước, 2025).

* Bối cảnh kinh tế vĩ mô trong nước
Năm 2025, kinh tế vĩ mô trong nước xuất 

hiện một số diễn biến đáng chú ý, tạo áp lực 
nhất định đối với điều hành chính sách tiền tệ 
và tỷ giá. Trên thị trường tiền tệ, lãi suất huy 
động duy trì ở mức thấp trong nửa đầu năm và 
tăng nhẹ vào cuối năm, đặc biệt từ giữa tháng 
12/2025; lãi suất tiền gửi kỳ hạn 12 tháng phổ 
biến 4,8-5,5%/năm, một số ngân hàng thương 
mại điều chỉnh lên trên 6%/năm và có trường 
hợp khoảng 7%/năm đối với khoản tiền gửi lớn 
(Ngân hàng Nhà nước, 2025).

Thị trường chứng khoán phục hồi tích cực, 
VN-Index nhiều thời điểm vượt 1.700 điểm 
và dao động quanh 1.620-1.690 điểm vào cuối 
năm, trong khi thanh khoản cải thiện so với 
năm 2024 (Minh Ha, 2025). Tuy nhiên, nhà đầu 
tư nước ngoài vẫn bán ròng khoảng 25 nghìn tỷ 
đồng trong năm 2025, phản ánh tâm lý thận 
trọng trước biến động toàn cầu (N.T, 2026). Ở 
chiều tích cực, vốn FDI thực hiện đạt 27,62 tỷ 
USD, tăng 9,0% và là mức cao nhất trong giai 
đoạn 2021-2025 (Bộ Tài chính, 2025).

Khu vực kinh tế đối ngoại tiếp tục duy trì 
kết quả tích cực. Tổng kim ngạch xuất nhập 
khẩu đạt 930,05 tỷ USD, tăng 18,2%; cán cân 
thương mại xuất siêu 20,03 tỷ USD, góp phần 
củng cố nguồn cung ngoại tệ và ổn định tỷ giá. 
Kiều hối ước đạt 15-16 tỷ USD, trong khi du 
lịch quốc tế phục hồi mạnh với khoảng 21,2 
triệu lượt khách, tăng 20,4% so với năm trước 
(GSO, 2025).

Trong nước, giá vàng tăng mạnh, bình quân 
năm 2025 tăng 47,67%, phản ánh xu hướng 
nắm giữ tài sản trú ẩn. Thu ngân sách nhà 
nước đạt 2.650,1 nghìn tỷ đồng, bằng 134,7% dự 
toán và tăng 29,7% so với năm trước; giải ngân 
đầu tư công đạt 858,6 nghìn tỷ đồng, tương 
đương 94,8% kế hoạch. Trong bối cảnh đó, tăng 
trưởng GDP năm 2025 đạt 8,02%, trong khi 
tăng trưởng tín dụng khoảng 20%, đặt ra yêu 
cầu điều hành tỷ giá linh hoạt nhằm vừa hỗ trợ 
tăng trưởng vừa bảo đảm ổn định kinh tế vĩ mô 
(GSO, 2025).

2.2. Kết quả đạt được
Thứ nhất, chính sách điều hành tỷ giá góp 

phần quan trọng vào ổn định kinh tế vĩ mô
Trong bối cảnh kinh tế thế giới năm 2025 

biến động mạnh do chu kỳ điều chỉnh chính 
sách tiền tệ toàn cầu, biến động giá cả hàng hoá 
và sự dịch chuyển của dòng vốn quốc tế, NHNN 
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Việc duy trì ổn định tỷ giá cũng góp phần 
quan trọng vào ổn định kinh tế vĩ mô. Nhờ 
chính sách điều hành thận trọng, lạm phát 
được kiểm soát với CPI bình quân năm 2025 
khoảng 3,31%, đồng thời tạo điều kiện hỗ trợ 
tăng trưởng kinh tế đạt khoảng 8,02% (Ngân 
hàng Nhà nước, 2025). Bên cạnh đó, chính 
sách chống đô la hóa tiếp tục được triển khai 
nhất quán thông qua việc duy trì lãi suất tiền 
gửi USD ở mức 0%/năm và kiểm soát chặt các 
giao dịch ngoại tệ tiền mặt. Nhờ đó, tỷ lệ tiền 
gửi ngoại tệ trong tổng phương tiện thanh 
toán duy trì ở mức thấp (dưới 8%), góp phần 
củng cố niềm tin vào đồng Việt Nam.

Thứ hai, chính sách tỷ giá góp phần hạn chế 
tình trạng đô la hóa trong nền kinh tế

 NHNN tiếp tục duy trì lãi suất tiền gửi 
USD ở mức 0%/năm, kết hợp với kiểm soát 
chặt chẽ các giao dịch ngoại tệ tiền mặt và kiên 
định nguyên tắc sử dụng đồng Việt Nam trong 
thanh toán trên lãnh thổ Việt Nam (Ngân 
hàng Nhà nước, 2025). Các biện pháp này đã 
góp phần duy trì tỷ lệ tiền gửi ngoại tệ trong 
tổng phương tiện thanh toán ở mức thấp, qua 
đó giảm động cơ nắm giữ ngoại tệ trong dân 
cư và doanh nghiệp. Việc củng cố niềm tin vào 
đồng Việt Nam không chỉ giúp giảm áp lực lên 
thị trường ngoại hối mà còn tạo điều kiện cho 
chính sách tiền tệ phát huy hiệu quả trong 
điều hành vĩ mô.

Thứ ba, ổn định tỷ giá đã hỗ trợ tích cực cho 
các hoạt động kinh tế đối ngoại

Việt Nam điều hành tỷ giá theo hướng linh 
hoạt nhưng thận trọng và bám sát mục tiêu 
ổn định kinh tế vĩ mô. Kết quả nổi bật trước 
hết thể hiện ở việc kiểm soát biến động tỷ giá 
trong biên độ hợp lý. Năm 2025, tỷ giá trung 
tâm tăng có kiểm soát từ khoảng 24.250 VND/
USD năm 2024 lên khoảng 24.600 VND/USD, 
tương ứng mức mất giá của đồng Việt Nam chỉ 
khoảng 2,5-3,0%. Tỷ giá giao dịch của các ngân 

hàng thương mại phổ biến quanh 25.000 VND/
USD, trong khi tỷ giá liên ngân hàng chủ yếu 
dao động trong vùng 24.300-25.200 VND/USD 
(Ngân hàng Nhà nước, 2025). Mức điều chỉnh 
này cho thấy Ngân hàng Nhà nước đã duy trì 
được chiến lược điều hành “ổn định có kiểm 
soát”, vừa hỗ trợ xuất khẩu vừa hạn chế cú sốc 
tỷ giá đối với nền kinh tế. 

Hình 1: Diễn biến tỷ giá VND/USD tại Việt Nam (2020 - 2025)

 

Nguồn: Ngân hàng nhà nước (2025)
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Năm 2025, tổng kim ngạch xuất nhập khẩu 
của Việt Nam đạt khoảng 930,05 tỷ USD, tăng 
18,2% so với năm trước; trong đó xuất khẩu 
đạt 475,04 tỷ USD và nhập khẩu đạt 455,01 tỷ 
USD. Cán cân thương mại xuất siêu 20,03 tỷ 
USD, tạo nguồn cung ngoại tệ quan trọng cho 
nền kinh tế. Bên cạnh đó, vốn FDI thực hiện 

đạt 27,62 tỷ USD, tăng 9% so với năm trước 
và là mức cao nhất trong giai đoạn 2021-2025. 
Các nguồn ngoại tệ từ kiều hối (khoảng 15-16 
tỷ USD) và du lịch quốc tế với khoảng 21,2 triệu 
lượt khách cũng góp phần cải thiện cán cân 
thanh toán và tăng nguồn cung ngoại tệ cho thị 
trường (Hình 2).

 

Hình 2: Tốc độ tăng trưởng hàng năm của một số chỉ tiêu đối ngoại (2020 - 2025)

 
Nguồn: Cục Thống kê (2025)

Trong năm 2025, kim ngạch xuất nhập 
khẩu của Việt Nam tiếp tục tăng trưởng 
mạnh, cán cân thương mại duy trì trạng thái 
xuất siêu, trong khi dòng vốn đầu tư trực tiếp 
nước ngoài (FDI), kiều hối và thu nhập từ du 
lịch quốc tế đều gia tăng. Sự gia tăng của các 
nguồn ngoại tệ từ thương mại, đầu tư và dịch 
vụ đã tạo điều kiện thuận lợi cho NHNN trong 
việc ổn định tỷ giá mà không cần can thiệp 
quá mức vào thị trường.

Thứ tư, điều hành tỷ giá ổn định góp phần 
hạn chế rủi ro đối với nợ công và nghĩa vụ nợ 
nước ngoài của doanh nghiệp

Khi tỷ giá biến động trong biên độ hợp lý, 
chi phí trả nợ ngoại tệ của Chính phủ và khu 
vực doanh nghiệp không tăng đột biến. Điều 
này đặc biệt quan trọng trong bối cảnh nợ công 
bằng ngoại tệ vẫn chiếm tỷ trọng đáng kể trong 

tổng nợ công của Việt Nam. Việc kiểm soát biến 
động tỷ giá do đó đã góp phần bảo đảm an toàn 
tài khóa và ổn định hệ thống tài chính quốc gia.

Thứ năm, cơ chế điều hành tỷ giá theo hướng 
thị trường giúp Việt Nam tránh nguy cơ bị coi là 
thao túng tiền tệ

Ngân hàng Nhà nước đã thực hiện can thiệp 
ngoại tệ hai chiều, đồng thời duy trì mức thặng 
dư cán cân vãng lai trong giới hạn hợp lý và 
tăng cường minh bạch trong điều hành chính 
sách. Nhờ đó, Việt Nam không bị đưa vào danh 
sách thao túng tiền tệ trong báo cáo của Bộ Tài 
chính Hoa Kỳ, qua đó củng cố uy tín quốc tế và 
tạo điều kiện thuận lợi cho quan hệ thương mại 
- đầu tư với các đối tác lớn.

Thứ sáu, tăng cường quản lý thị trường 
ngoại hối và vàng góp phần hạn chế đầu cơ và 
ổn định kỳ vọng thị trường
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Trong bối cảnh giá vàng trong nước tăng 
mạnh cùng với diễn biến của thị trường thế 
giới, NHNN đã tăng cường kiểm soát hoạt động 
kinh doanh vàng và giám sát thị trường ngoại 
tệ. Những biện pháp này góp phần hạn chế tình 
trạng đầu cơ, giảm nguy cơ lan truyền tâm lý 
từ thị trường vàng sang thị trường ngoại hối và 
qua đó hỗ trợ ổn định tỷ giá.

2.3. Hạn chế và nguyên nhân
* Hạn chế
Thứ nhất, biên độ ổn định tỷ giá cao nhưng còn 

hạn chế tính linh hoạt theo tín hiệu thị trường. 
Việc NHNN duy trì ổn định tỷ giá VND/USD 

giúp kiểm soát lạm phát và kỳ vọng, song cũng 
làm giảm mức độ phản ứng của tỷ giá trước các 
cú sốc bên ngoài. Tại một số thời điểm trong 
năm 2025, chênh lệch giữa tỷ giá giao dịch của 
NHTM với khách hàng và thị trường tự do nới 
rộng khoảng 800 VND đến 1.000 VND/USD, 
phản ánh độ trễ điều chỉnh so với cung - cầu 
thực tế (Ngân hàng Nhà nước, 2025).

Thứ hai, tình trạng đô la hóa chưa được xóa 
bỏ triệt để. 

Mặc dù tỷ lệ tiền gửi ngoại tệ duy trì ở mức 
thấp, nhu cầu nắm giữ USD trong dân cư vẫn 
tăng trong các giai đoạn biến động giá vàng và 
tỷ giá quốc tế. Điều này cho thấy chính sách 
chống đô la hóa đạt hiệu quả về mặt hành 
chính, nhưng chưa hoàn toàn bền vững về mặt 
hành vi và niềm tin thị trường.

Thứ ba, thị trường ngoại hối tự do vẫn tồn 
tại và chịu tác động mạnh từ yếu tố tâm lý. 

Tỷ giá trên thị trường tự do biến động nhanh 
trước các tin đồn hoặc cú sốc quốc tế, trong khi 
khả năng truyền thông chính sách để định 
hướng kỳ vọng chưa thực sự hiệu quả. 

Thứ tư, điều hành tỷ giá còn phụ thuộc 
nhiều vào can thiệp hành chính. 

NHNN vẫn phải sử dụng biện pháp mua - 
bán ngoại tệ trực tiếp và công cụ hành chính 
để ổn định thị trường. Điều này giúp kiểm soát 
ngắn hạn nhưng làm giảm vai trò tự điều chỉnh 
của thị trường và có thể tạo ra kỳ vọng “bảo 
lãnh tỷ giá”.

Việc can thiệp hai chiều giúp ổn định tỷ giá, 
song trong bối cảnh vốn FII biến động và áp lực 
nhập khẩu gia tăng, dự trữ ngoại hối phải đóng 
vai trò “đệm an toàn”, làm hạn chế dư địa điều 
hành dài hạn.

* Nguyên nhân
Những hạn chế nêu trên xuất phát từ cả 

nguyên nhân khách quan và chủ quan. Trước 
hết, môi trường kinh tế - tài chính quốc tế biến 
động mạnh, đặc biệt là chu kỳ điều chỉnh chính 
sách tiền tệ của các ngân hàng trung ương lớn 
và sự dịch chuyển của dòng vốn toàn cầu, đã 
tạo áp lực đáng kể đối với thị trường ngoại hối 
của các nền kinh tế mới nổi như Việt Nam.

Bên cạnh đó, độ sâu của thị trường ngoại hối 
trong nước còn hạn chế. Quy mô thị trường liên 
ngân hàng chưa lớn, các công cụ phòng ngừa 
rủi ro tỷ giá như forward, swap và option chưa 
được sử dụng rộng rãi, khiến khả năng hấp thụ 
các cú sốc thị trường còn hạn chế.

Ngoài ra, tâm lý nắm giữ ngoại tệ như một 
tài sản trú ẩn vẫn tồn tại trong một bộ phận 
dân cư và doanh nghiệp. Khi xuất hiện các cú 
sốc từ thị trường quốc tế hoặc biến động mạnh 
của giá vàng, nhu cầu chuyển đổi tài sản sang 
USD thường gia tăng.

Cuối cùng, khuôn khổ pháp lý liên quan 
đến quản lý ngoại hối và thị trường vàng vẫn 
đang trong quá trình hoàn thiện. Một số quy 
định chưa theo kịp sự phát triển nhanh của thị 
trường tài chính và công nghệ tài chính, dẫn tới 
những khoảng trống nhất định trong quản
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3. Giải pháp nâng cao hiệu quả điều hành tỷ 
giá và quản lý ngoại hối thời gian tới

Trước những biến động khó lường của kinh 
tế - tài chính toàn cầu, sự dịch chuyển nhanh 
của dòng vốn quốc tế cũng như các yêu cầu ngày 
càng cao đối với ổn định kinh tế vĩ mô trong nước, 
việc tiếp tục hoàn thiện cơ chế điều hành tỷ giá 
và quản lý ngoại hối là yêu cầu quan trọng nhằm 
bảo đảm ổn định tiền tệ và nâng cao khả năng 
chống chịu của nền kinh tế. Trên cơ sở phân tích 
thực trạng điều hành năm 2025, bài viết đề xuất 
một số giải pháp chủ yếu như sau: 

Thứ nhất, tiếp tục duy trì mục tiêu ổn định 
tương đối tỷ giá gắn với kiểm soát lạm phát và 
bảo đảm an toàn tài chính vĩ mô

Trong bối cảnh kinh tế thế giới còn nhiều 
bất định, ổn định tỷ giá VND/USD cần tiếp tục 
được xem là một trụ cột trong điều hành chính 
sách tiền tệ. Tỷ giá ổn định giúp hạn chế lạm 
phát nhập khẩu, đặc biệt với các mặt hàng đầu 
vào quan trọng như năng lượng, nguyên liệu 
sản xuất và thiết bị công nghệ. Đồng thời, ổn 
định tỷ giá góp phần giảm rủi ro đối với nợ công 
bằng ngoại tệ và nghĩa vụ trả nợ nước ngoài của 
doanh nghiệp. Tuy nhiên, ổn định tỷ giá cần 
gắn với mức độ linh hoạt cần thiết nhằm tránh 
tình trạng neo cứng tỷ giá gây tích tụ mất cân 
đối vĩ mô. 

Thứ hai, tiếp tục triển khai nhất quán các 
giải pháp chống đô la hóa nền kinh tế

Chính sách chống đô la hóa cần được tthực 
hiện theo hướng lâu dài và bền vững thông qua 
việc duy trì lãi suất tiền gửi USD ở mức thấp, 
kiểm soát chặt các giao dịch ngoại tệ tiền mặt 
và củng cố niềm tin vào đồng Việt Nam. Bên 
cạnh các biện pháp quản lý hành chính, cần 
chú trọng nâng cao sức hấp dẫn của VND thông 
qua ổn định kinh tế vĩ mô, kiểm soát lạm phát 
và phát triển thị trường tài chính trong nước. 

Khi đồng Việt Nam duy trì được giá trị ổn định 
và khả năng sinh lợi hợp lý, nhu cầu nắm giữ 
ngoại tệ như một tài sản trú ẩn sẽ giảm một 
cách tự nhiên và bền vững.

 Thứ ba, tiếp tục thực hiện cơ chế can thiệp 
ngoại tệ hai chiều nhằm ổn định thị trường

Việc mua ngoại tệ khi thị trường dư cung 
và bán ngoại tệ khi thị trường xuất hiện áp 
lực thiếu hụt cho phép Ngân hàng Nhà nước 
điều tiết cung - cầu ngoại tệ một cách linh hoạt, 
đồng thời hạn chế các cú sốc tỷ giá trong ngắn 
hạn. Cơ chế can thiệp hai chiều cũng giúp giảm 
kỳ vọng thị trường về xu hướng điều chỉnh tỷ 
giá theo một chiều, qua đó tăng tính thị trường 
của cơ chế điều hành và giảm nguy cơ bị cáo 
buộc thao túng tiền tệ trong quan hệ thương 
mại quốc tế.

Thứ tư, nâng cao tính linh hoạt của cơ chế tỷ 
giá trung tâm

Tỷ giá trung tâm cần phản ánh sát hơn biến 
động của rổ tiền tệ quốc tế, đặc biệt là USD, 
CNY, EUR và JPY, đồng thời tính đến các yếu 
tố trong nước như cán cân thương mại, dòng 
vốn quốc tế và biến động lạm phát. Việc điều 
chỉnh tỷ giá theo các bước nhỏ nhưng thường 
xuyên sẽ giúp giảm độ trễ chính sách, hạn chế 
tình trạng chênh lệch kéo dài giữa tỷ giá chính 
thức và tỷ giá trên thị trường tự do.

Thứ năm, phát triển thị trường ngoại hối 
liên ngân hàng theo chiều sâu

Cần mở rộng quy mô và nâng cao tính thanh 
khoản của thị trường ngoại hối liên ngân hàng, 
đồng thời khuyến khích các công cụ phòng ngừa 
rủi ro tỷ giá như hợp đồng kỳ hạn, hoán đổi ngoại 
tệ và quyền chọn. Khi doanh nghiệp và các tổ 
chức tài chính có khả năng chủ động quản trị rủi 
ro tỷ giá, nhu cầu găm giữ ngoại tệ và các hoạt 
động đầu cơ sẽ giảm, qua đó giảm gánh nặng can 
thiệp trực tiếp cho cơ quan quản lý. 
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Thứ sáu, tăng cường truyền thông chính sách 
và minh bạch thông tin thị trường ngoại hối

Việc công bố kịp thời các định hướng điều 
hành, nguyên tắc can thiệp và thông điệp chính 
sách sẽ giúp định hướng kỳ vọng thị trường, 
hạn chế tác động của tin đồn và giảm tâm lý 
đầu cơ trên thị trường ngoại hối. Trong nhiều 
trường hợp, truyền thông hiệu quả có thể trở 
thành công cụ điều hành quan trọng với chi phí 
thấp nhưng có tác động mạnh đến ổn định thị 
trường ngoại hối.

Thứ bảy, tiếp tục hoàn thiện khuôn khổ 
pháp lý về quản lý ngoại hối và thị trường vàng 
theo hướng hội nhập

Cần tiếp tục rà soát, sửa đổi các quy định liên 
quan đến kinh doanh vàng, thanh toán ngoại tệ 
và giao dịch tài sản xuyên biên giới nhằm giảm 
méo mó thị trường, thu hẹp chênh lệch giá vàng 
trong nước - thế giới và hạn chế các dòng vốn phi 
chính thức. Một khuôn khổ pháp lý minh bạch, 
đồng bộ và phù hợp với thông lệ quốc tế sẽ tạo 
nền tảng cho việc điều hành tỷ giá chủ động, linh 
hoạt và bền vững trong trung và dài hạn.

4. Kết luận
Nghiên cứu thực trạng điều hành tỷ giá và 

thực thi chính sách quản lý ngoại hối của Việt 
Nam trong năm 2025 trong bối cảnh kinh tế 
quốc tế và trong nước có nhiều biến động cho 
thấy, Ngân hàng Nhà nước Việt Nam đã điều 
hành tỷ giá theo hướng ổn định, linh hoạt và 
thận trọng, góp phần kiểm soát lạm phát, hỗ trợ 
tăng trưởng kinh tế và thúc đẩy các hoạt động 

kinh tế đối ngoại. Tuy nhiên, quá trình điều 
hành vẫn bộc lộ một số hạn chế liên quan đến 
mức độ linh hoạt của cơ chế tỷ giá, sự phát triển 
của thị trường ngoại hối và khuôn khổ pháp lý. 
Trong bối cảnh kinh tế - tài chính toàn cầu tiếp 
tục biến động, việc nâng cao tính thị trường của 
cơ chế tỷ giá, phát triển thị trường ngoại hối và 
tăng cường minh bạch thông tin chính sách sẽ 
là những điều kiện quan trọng nhằm nâng cao 
hiệu quả điều hành tỷ giá và quản lý ngoại hối 
của Việt Nam trong thời gian tới. 
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