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L3I TUA PAU

Ty gid va |3i suat trong nam 2022 da cé nhing bién dong manh, vust ngoai
du bdo. Trong khi ty gid USD/VND da tdng khoang hon 9% ké tU dau ndm, thi
|ai suat VND clng co6 chiéu hudng tang ndng trén ca thi trudng 1 va thi trusng
2. Thanh khodn trong hé théng ngan hang thudng xuyén trong trang thai eo
hep va ngudn cung tin dung ra nén kinh té ndi chung hay linh vuc ching khoan
ndi riéng tusng doi han ché. Biéu nay lam giam déng luc cho thi trudng ching
khodn dudi goc dbé xu hudng dong tién trong tuong quan rui ro va Igi nhuan ky
vong gilfa nhiéu kénh dau tu. Ba tang cua ty gia va lai suat nhin chung da va
dang anh hudng khéng nho t8i cdc mang hoat déng va ké hoach kinh doanh cua
hau hét doanh nghiép trong thdi gian qua. Vi vay, nhan thay viéc nhan dinh rui
ro ty giad va lai suat |a tuang doéi quan trong, gép phan dua ra quan diém va quyét
dinh kinh doanh trong thai gian tai.

Ty gid va lai suat Viét Nam phan anh tusng quan gia tri, siic mua gitta USD
va VND, vé cd ban chiu su chi phdi chu yéu bdi cac dong thai tt Ngan hang Trung
usng MY (Fed) va Ngan hang Nha nudc Viét Nam. G thai diém hién tai, cac quyét
dinh cla Fed nhin chung phan dnh tong thé cac yéu t6 tdc dong tu thi trudng tai
chinh toan cau téi mat bang gia ca tai My, tiém nang tang trudng kinh té hau Pai
dich Covid-19.

Vivay, trong khuon kho ban bdo cdo nay, ching toi dat trong tam giai thich
moi lién hé, ca ché tac dong tU Chinh sach tién té cua Fed tdi ty gi3, |ai suat tai
Viét Nam va dong thai diéu hanh clia Ngan hang Nha nudc, qua dé dua ra nhan
dinh, xay dung cac kich ban du bao cho ty gi3, |1ai suat va Chinh sach tién té Viét
Nam trong thdgi gian t8i. Giai doan nghién clu dugc chon td nam 2015-nay, do ké
tU nam 2015, Ngan hang Nha nudc da cé nhiéu thay doi ban Ié trong diéu hanh
tién té va duy tri téi thai diém hién tai, vi vay, cach thuc si dung céng cu chinh
sach tién té trong giai doan nay la tuong doi giong nhau. Bén canh do, lam phat
Viét Nam giai doan 2015 - nay nhin chung tusgng déi 6n dinh, tao du dia cho Ngan
hang Nha nudc theo dudi cac muc tiéu khac nhu ty gid, 18i suat. Do do, viéc lua
chon nghién clu giai doan 2015 - nay c6 nhiéu gia tri trong viéc nhan dinh, du bo

ty gid, |di suat trong thai gian tai.
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CAC TU VIET TAT

FED : Cuc Du trif Lién bang My

NHNN : Ngan hang nha nudc Viét Nam / Ngan hang Nha nuéc
NHTW : Ngan hang Trung ucng

DXY : Chi sé US Dollar Index

LNH : Lién Ngan hang

TPCP : Trai phiéu Chinh phu
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I. NHIN NHAN DIEN BIEN TY GIA, LAl SUAT VA CHINH SACH TIEN TE CUA VIET
NAM TRONG TUGNG QUAN VG3I CHINH SACH TIEN TE CUA FED GIAI POAN
TU NAM 2015 DEN NAY.

1. Giai doan nam 2015-2018: Chinh sach tién té ban lé cua Viét Nam trong giai
doan Fed binh thudng hoa lai suat.

Po6i mat véi cude khiing hoang tai chinh toan cau, t thang 9/2007, Cuc dU
trd lién bang MYy (Fed) da thuc hién gidm lai suat muc tiéu tu (5 - 5,25%) xuéng
con (0 - 0,25%) vao thang 12/2008 — muc ma cac nha kinh té hoc goi 1a “Ngudng
gidi han zero” va duy tri |ai suat nay trong 7 nam, t&i tan cudi nam 2015.

TU thang 12/2015, Fed da bat dau tang I1ai suat muc tiéu trd lai, tién téi binh
thudng hoda lai suat sau khoang 7 nam duy tri muc thap ky luc va két thuc chuong
trinh bdm thanh khoan théng qua cac goéi ngi long dinh ludng (QE) khi thi trudng
viéc lam MYy cho thay su phuc hoi dang ké (Ty 1é that nghiép gidm xudng con 5%
vao thang 10/2015 |3 muc thap nhat trong vong 6 ndm tu thang 10/2009). Sau 9 1an
tang trong giai doan 2015 - 2018, da dua lai suat muc tiéu |én muc 2,25 -2,5%. Viéc
Fed tang |ai suat muc tiéu lién tuc trong 3 nam da thuc day dong USD tang gia
manh. Chi sé DXY (Chi s6 do ludng siic manh déng USD) da tang 9,7% trong nam
2015 [én mUc 99,02 diém, la muc cao ky luc trong vong 23 nam (ké tU nam 1993).
Co thai diém, chi sé DXY vugt trén 100 diém (giai doan 2017) va vé cd ban chi sé nay
da duy tri muc cao trong sudt giai doan nay. Diéu nay dong thdsi cling tao ra ap luc
lén cac dong tién khac, trong do c6 VND. Ty gid USD/VND nhin chung cé xu hudng
tang trong giai doan 2015-2018, v&i ap luc chu yéu dén tu viéc FED tang lai suat.

Tai thai diém Fed tang lién tuc lai suat, bén canh viéc Trung Qudc pha gid
dong CNY, NHNN da phai dua ra moét loat cac bién phap diéu hanh chinh sach linh
hoat nham 6n dinh thi trudng ngoai héi va thi trudng tién té ngay trong nam 2015
va mang tinh chat ban 1é lam thay déi can ban cau tric va diéu hanh tién té cla
NHNN giai doan sau nay, bao gom:

i. Thay doi ca ché ty gid binh quan lién ngan hang thay déi trong tung thai ky

sang ty gia trung tdm cong bdé hang ngay, cé tinh chat bam sat dién bién thi

trudng trong nudc va quoc t€, dong thdi ndi rong bién dd giao dich ty gia

USD/VND tl 1% 1én 3%;

ii. Ha tran |1ai suat huy déng USD tU 0,25%/nam xudéng 0%/nam;

iii. Quy dinh chat ché han vé giao dich ngoai héi trén thi trudng 1va han ché

déi tuogng clia vay ngoai té, chuyén tu quan hé huy dong - cho vay bang ngoai

té sang quan hé mua - ban bang ngoai té;

iv. Thuc hién c6 hiéu qua va nhip nhang céng cu thi trudng ma.
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< Chinh sach tién té giai doan nay chu yéu tap trung diéu tiét thi trudng ngoai
héi My theo hudng cé Igi cho ty gia va thi trudng tién déng, bao gém chuyén
doéi diéu hanh ty gia tui ca ché ¢ dinh sang thanh tha néi cé kiém soat, giup ty
gia phan anh day du cung cau thi truéng, di kem giam lai suat huy déng dé la
My vé 0% da giup han ché tinh trang dau cg, gam gilt déng d6 la My trong nén
kinh t&, binh 6n nhu cau déng USD, giam ap luc l1én ty gia. Nhiing quyét sach vé
diéu hanh tién té ké trén la ban Ié vé diéu hanh thi trudng ngoai héi ma NHNN

van duy tri thuc thi tdi ngdy hém nay.

CUng Vvai viéc thay doi trong chinh sach tién té, két hgp vai cac yéu té vi md
trong Nnudc thuan Igi nhu tang trudng kinh té tot, thu hdt von dau tu nudc ngoai
lien tuc dat ky luc (nam 2017, dong vén dau tu truc ti€p nudc ngoai (FDI) tang ky
luc dat 36 ty USD, muc tang I8n nhat ké ti 2007), can can thuong mai thang du va
kiéu hoi I8n da gidp ngudn cung ngoai té (USD) trén thi trusng tusng doi doi dao.
Diéu nay gop phan rat I8n cho binh 6n ty gid va tao diéu kién dé NHNN mua dudc
ngoai té, gia tang du tr ngoai hoi trong giai doan nay.

NHNN dd mua dugc khoang 26,5 ty USD, déng nghia véi viéc bam ra hé
thong ngan hang khoang 605 ngan ty VND. Day la mét lugng VND tuong daéi I8n,
gilp cho thanh khodn trén thi trudng LNH trong thai gian nay nhin chung on dinh.
Lai suat tien dong co luc gidm dudi |ai suat doé la My do thanh khodn tién déng du
thua (Chi tiét biéu do 1va biéu do 2)
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Biéu d6 1: Lai sudt LNH USD, VND ky han qua dém Biéu d8 2: Chi s6 DXY va ty gid USD/VND
giai dean ndm 2015-2018 tai Viét Nam giai dean nam 2015 - 2018
(Nguén: Refinitiv) (Nguén: Refinitiv)

< Giai doan 2015-2018 gan lién vdi viéc FED that chat tién té va su tang gia cua
dong Do la My. DUGi ap luc nay, ty gia USD/VND nhin chung cé xu hudng tang,
song V3i su ddi méi trong co ché diéu hanh ty gia, 1di suat mang tinh ban Ié,
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cung véi ngudn cung ngoai té doéi dao, NHNN da kiém ché dudc ty gia, qua dé
6n dinh dugc mat bang l1ai suat va lién tiép mua dugc ngoai té, cung cé cho du
trit ngoai héi trong giai doan nay. Hay néi cach khac, véi viéc ty gia on dinh,
NHNN cé su ddc 1ap trong diéu hanh lai suat tién dong, duy tri mat bang lai
suat tién déng on dinh, giam lai suat diéu hanh trong bdi canh Fed lién tuc
tang lai suat.

2. Giai doan 2019: Pao chiéu chinh sach tién té trong bdi canh Chién tranh
thuong mai
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Biéu dé 3: Ty gia USD/VND va ty gia USD/CNY Biéu dé 4: Chi s DXY va ty gia USD/VND
giai dogn 2019 tai Viet Nam giai dogn 2019
(Naudn: Refinitiv) {Nauan: Refinitiv)

B&i canh kinh té 2019 gan lién véi cudc chién thudng mai gitla My - Trung
Quobc, Anh hudng tiéu cuc td8i kinh té toan cau, di kem viéc dao chiéu chinh sach
tién té tU that chat sang ndi ldng dé kich thich lai tang trudng. Ca My va Trung
Quobc déu gay ap luc thong qua nhiéu ddt ap thué 1én hang hda nhap khau trén
quy mo I8n, kéo dai.

Bén canh yéu to danh thué, Trung Qudc da st dung céng cu chinh sach tién
té dé pha gia dong CNY tu 6,46 1én 7,03 CNY/USD, giam gia tri CNY khoang 8,8%
trong vong 6 thang cudi nam 2018. Tang trudng kinh té My gidm toc, thuc day
viéc Fed dao chiéu trong chinh sach tién té sau 3 nam that chat. Theo do, Fed lién
tuc giam 1ai suat diéu hanh tu vung (2,25-2,5%) dau nam 2019 vé vung (1,75-2%)
vao cudi nam 2019.

Chi s6 DXY lubén duy tri 3 muc cao ké ti dau nam 2019 tuy nhién sau khi Fed
phat tin hiéu gidm 1ai suat chi s6 nay da cé xu hudng giam nhe. Ty gia trong giai
doan nay dudc ho trg bai da gidm cua chi sé DXY, song giai doan nlta dau nam
chung kién da tang manh trudc boi canh dong Nhan dan té lién tuc bi pha gia.
Trung Quodc la qudc gia cé ty trong I8n nhat trong cad cdu nhap khau cla Viét
Nam, do dé viéc CNY bi pha gid gay ap luc I8n cho VND trong ndia dau nam. Tuy
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nhién, trong ndia cudi nam 2019, dong VND va dong CNY cd su tach biét trong
tusng quan ty gia, mét phan do nguon cung USD chay vao thi trudng Viét Nam
tucng doéi doi dao. Trong khi ty gid USD/CNY van duy tri da tadng trong thang
7/2019 thi ty gid USD/VND lai gidm manh, cdng hudng ti chi sé DXY lién tuc giam
trong Quy 1V/2019, ty gid USD/VND duy tri su 6n dinh quanh vung gid NHNN mua
va day cling la thai diém NHNN mua lugng I8n USD cho du tr ngoai héi. Cu thé,
NHNN da mua vao khoang 17 ty USD tudng duagng ban ra khoang 380 nghin ty
VND, tang lugng du trf ngoai hoi Ién muc cao ky luc 73 ty USD dén cudi nam
2019, ty gid USD/VND trén thi trudng lién ngan hang giam 0,14% so véi cudi ndm
2018, giao dich 3 muc 23.170.

V@i viéc lién tuc mua bdm VND ra thi trudng théng qua viéc mua vao ngoai
té cia NHNN da ho trg thanh khoan VND cho hé théng ngan hang, 1ai suat LNH
cd xu hudng giam tai tat ca ky han. Lai suat VND ky han qua dém vao cudi nam
2019 vao khoang 0,93%; giam 3,78% so véi dau nam, phan anh thanh khoan hé
théng tucsng doéi doi dao. Bang chuy, 1ai suat qua dém cua VND thudng xuyén
thap han lai suat USD cung ky han.
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Biéu @68 5: Dién bién 1&i sudt USD va VND trén thi trudng LNH, cang v&i IGi sudt thi truéng md va tin
phiéu cua Viét Nam ndam 2019

(Ngubn: Refinitiv)

Tuong déi giéng giai doan 2015-2018, ty gid on dinh tao du dia cho NHNN déc

lap diéu hanh 13i suat tién dong, duy tri mat bang 1ai suat VND 6n dinh 8 muc thap
3 muc thap trén ca thi trudng 1 va thi trudng 2 bang viéc bam thanh khoan tién
dong, chu yéu théng qua kénh mua ngoai té va giam 13i suat diéu hanh (NHNN
clng gidam lai suat diéu hanh trong giai doan nay, song hanh cung déng thai tu
FED, khi gidm 0,75 diém phan tram cac muc |ai suat diéu hanh), qua doé tiét giam
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chi phi vén clia ngan hang va toan bd nén kinh té, gdp phan ho trg tang trudng
kinh té.

< Thi trudng giai doan nay gan lién véi viéc Fed xoay chiéu sang néi I1dng tién
té, ap luc Ién USD/VND nhin chung giam va ty gia vé cd ban 6n dinh. Tucong
tu giai doan 2015-2018, ty gid 6n dinh tao du dia dé NHNN déc lap, diéu hanh
thi trudng tién dong thién vé néi long thong qua giam lai suat diéu hanh, bom
VND chu yéu qua céng cu ty gid, gilp gidm mat bang lai suat, gép phan ho tro
tang trudng kinh té.

3. Giai doan 2020-2021: Pai dich Covid-19 va ndi Idng tién té cham giéi han

Dau nam 2020, dai dich Covid 19 dién ra phuc tap trén toan thé gidi, gay ap luc
I8N thanh khoan va rdi ro v8 ng, dong cla kinh té toan cau, la nguyén nhan chinh
cho chinh sach tién té tiép tuc ndi Iong t8i muc gidi han. Fed di dau trong chién
dich cat giam 13i suat va bom tién khi quyét dinh ha khan cap 150 diém ca ban |ai
suat muc tiéu tu 1,25-1,5% xuéng 0-0,25% vao thang 3/2020, déng nghia vai viéc
Fed da sd dung hét du dia cla cong cu lai suat, di kém bam tién qua nhiéu cong
cu nhu QE, clia s6 chiét khau, hoan daéi tién té véi nhiéu NHTW, dé cung Ung khan
cap USD, ddm bao thanh khodn USD trén thi trudng. Bang can daéi tai san clia Fed
da tang lén muc Ky luc tU gan 4.000 ty USD |Ién khoang 8.000 ty USD cubi nam
2020, phan anh téc dé bam tién tusng doi Ién.
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Biéu dé 6: Ty gid USD/VND va chi s6 DXY Biéu dé 7: Lai sudt thi trudng LNH ky han qua dém
giai doan 2020-2021 cla My, Viét Nam giai doan 2020-2021 =
(Ngudn: Refinitiv) (Ngudn: Refinitiv)

Ngay sau khi Fed ra quyét dinh ha |3i suat, trong vong 10 ngay gila thang 3
nam 2020 chi sé do ludng stc manh cua Dong D6 la My (DXY) da tang han 8,3%,
dat dinh lich s&t gan 103 diém vao ngay 20/3, phan dnh nhu cau vé USD tang
manh do nha dau tu cé nhu cau tim kiém kénh trd an an toan trudc rdi ro pha san
trén dién rong. Ngay 16/3/2020, ty gia USD/VND tang néng dudi ap luc tang cla
dong bac xanh, budéc NHNN phai trién khai cac bién phap binh on ty gia, trong dé
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san sang ban USD can thiép thi trudnag.

Sau giai doan ngan nay, chi sé DXY ha nhiét dan, giam vé vung 89 diém khi
tam ly thi trudng dan 6n dinh sau khi Fed lién tuc bam tién va san sang dap Ung
day du nhu cau thanh khoan va duy tri méi trusng 1ai suat USD & muc thap ky luc.
Chi s6 DXY gidm ho trg ty gid USD/VND nhin chung 6n dinh, cé xu huéng giam
trong phan con lai cla giai doan nay.

DEn cubi nam 2021, ty gia lién ngan hang gidm 1,52% so véi cudi nam 2019,
vé muc 22.825. Trong giai doan nay, NHNN da mua dugc mét lugng I8n ngoai té
b6 sung cho du tr ngoai héi khoang 30 ty USD (tudng dusng 675 nghin ty VND).

TU gilta thang 3/2020, dé chi déng Ung phd véi dién bién tiéu cuc cla dich
bénh Covid-19, NHNN tam dung phat hanh tin phiéu NHNN; dong thai thuc hién
chao mua gidy t3 cé gid qua nghiép vu thi trudng ma . Dong thai, NHNN da diéu
chinh giam 1,5-2%/ ndm cac muc i suat diéu hanh trong giai doan 2020-2021. Lai
suat Lién ngan hang cd xu hudng giam, dac biét t’ khoang ndia cudi nam khi 13i
suat qua dém va 1tuan @ muc thap trong nhiéu nam trd lai day, nha téc doé tang
trudng huy déng vén cao hon tin dung va hé théng dugc bo sung lugng I8n VND
tu viec NHNN mua ngoai té tu NHTM. Tinh binh quan giai doan, 13i suat VND ky

han qua dém, 1tuan, 2 tuan lan luct 3 muc 0,88%/nam, 1,06%/nam va 1,19%/nam.

<Tuong tu nam 2019, ty gia nhin chung cé xu hudng giam trong giai doan nay
khi Fed néi 16ng tién té toan dién, chua ting cé trong lich su. Dién bién ty gia
va cach thuc diéu hanh tién té cida NHNN cé phan giong nam 2019. Véi viéc ty
gia on dinh, NHNN cé su déc lap trong diéu hanh thi truéng tién déng khi bom
lugng I8n VND ra hé théng ngan hang, thong qua chu yéu kénh mua vao USD,
dong thai giam manh lai suat diéu hanh. Thanh khoan VND én dinh, tao diéu
kién giam lai suat VND trén ca thi trudng 1va thi trudng 2, gép phan hé trg ting
trudng trong giai doan dai dich lam kinh té suy giam nghiém trong.

4. Giai doan dau nam 2022 téi nay: That chit tién té va cac cu shock trén thi
trudng tai chinh

Ké tU dau nam 2022, vai viéc kiém soat dudc dich bénh, kinh té thé gidi md
cla, thuc day nhu cau hang hda tdng manh trén toan cau, di kem xung dot Nga -

Ukraine va Trung Quoc tiép tuc lock down khi theo dudi chinh sach “Zero covid”
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da lam dudt gady, gian doan chudi cung Ung toan cau, gap ap luc Ién Ién lam phat
tU cad phia cung va cau hang hoa, dac biét la gid nguyén, nhién liéu va gia luong
thuc, thuc pham. Ap luc lam phat tdng cao trén toan cau da khién hau hét cac
NHTW I8n ddo chiéu sang that chat tién té sau giai doan ngi ldng tU 2019-2021, dé
kiém ché lam phat.
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Biéu 46 8: Lam phat cua My Biéu g6 9: Lai sudt muc tiéu cua My
giai doan 2021 - nay tor 2021 - nay
{Ngudn: FRED st. Louis) (Ngudn: Refinitiv)

Tai MY, chiéu ngay 16/3/2022 (theo gid MY), tai cudéc hop FOMC, Fed da quyét
dinh tang lai suat diéu hanh thém 0,25% lIén muc 0,25 - 0,5%. Pay la 1an dau tién
Fed tang 1ai suat ké tu thang 3/2020, cho thay 16 trinh thay déi diéu hanh chinh
sach tién té cla Fed theo hudng that chat, bao gém viéc nang |ai suat, cham dut
chuadng trinh mua tai san, thu hep bang can doi tai san va la su két thuc qua trinh
duy tri muc 13i suat thap gan 0% ké tu thai diém bung phat Dai dich Covid-19. Sau
do, chiéu ngay 04/05/2022, Fed da quyét dinh tang 1&i suat muc tiéu Ién 0,5% va
cong bd ké hoach thu hep bang can dai tai san 1én t&i 95 ty USD maoi thang.

Tuy nhién, lam phat clia My khong cé dau hiéu ha nhiét ma thay vao dé da
tang nhanh, manh Ién muc cao Ky luc clda hon 40 nam trd lai day (9,1% y.oy vao
thang 6/2022), da khién cho Fed diéu hau han trong diéu hanh 1ai suat. Cu thé, tu
thang 06/2022 t&i thang 09 via qua, Fed da tang i suat thém 75 diém ca ban ba
lan lién tiép, véi mot tdéc do chua tung co tién |1é. Lai suat muc tiéu cla Fed, tt méc
0,75%-1% vao thai diém thang 5/2022 da bat manh tdi mdoc 3,0%-3,25% vao thdai
diém ngay 22/09/2022 (theo gid Viét Nam). Chi s6 DXY (chi sé do stic manh déng
USD) da bat tang manh 11,90% tU muc 95,87 diém dau nam 2022 1én muc 114,11
diém thai diém ngay 27/09/2022, c6 xu hudng tiép tuc tang va da vugt xa muc
dinh cU clia nam 2021 |a 93,43 diém. Tai thai diém dau nam 2022, bang can déi ké
todn cla FED, dat muc cao ky luc mdi la gan 9.000 ty USD, tusng dudsng khoang
36% GDP cua My nam 2021, va bat dau gidm tu thang 05/2022, sau khi FED quyét
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dinh thu hep quy md bang can déi ké toan. Xu hudng lai suat USD ngay cang tang
cao. Lai suat SOFR Overnight do Fed New York cdng b6 da bat tang manh I1én gan
10 1an tU quanh muc 0,3%, trudc khi Fed cé quyét dinh tang 13i suat muc tiéu thém
50 diém hoi thang 5/2022, 1én muc 2,9% tai thai diém ngay 26/09/2022. Lai suat
Term SOFR 3 thang ngay 27/09/2022 cling tang lén 3,56%, so v3i muc 0,09% tai
thai diém dau nam 2022.
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Biéu dé 10: Tuong quan chi sé ty gia USD/VND va chi sé DXY trong ndm 2022

(Nguon: Refinitiv)

Dong thai tu Fed da gay ra ap luc I8n Ién tdm ly nha dau tu, dong von rut
khoi cac thi trudng mai nodi, tao ap luc Mmat gid I8n déi véi dong tién cla cac qudc
gia nay (trong do c6 Viét Nam). Dén sdng ngay 22/10/2022, so v3i cudi nam 2027,

cdc dong tién mat gid manh so vgi USD, cu thé nhu sau:
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THAY POI GIA TRI PONG TIEN SO V31 USD CUA CAC

QUOC GIA NUGSC TRONG KHU VUC CHAU A TAI NGAY 22/10/2022 SO
VGI NAM 2021
Nhat Ban (JPY) -29,40%
Trung Quoéc -14,20%
An D6 (INR) 1%
Indonesia (IDR) -9,36%
Maylaysia (MYR) -13,72%
Philippines (PHP) -15,37%
Han Quéc (KRW) -21,47%
Singapore (SGD) -542%
Pai Loan (TWD) -16,86%
Thai Lan (THB) 14,86%

Dong tién Viét Nam la mot trong nhiing dong tién mat gia it nhat so vai cac
nudc trong khu vuc va trén thé gidi. Ty gid USD/VND Lién Ngan hang trong nudc
tang Ién muc 24.870 tinh t8i hét ngay 24/10/2022 - cao han muc ty gia ban ra thi
trudng can thiép cia NHNN, dong thdi la muc cao nhat trong lich st. TU dau nam
2022 dén nay, ty gia USD/VND trén thi trudng Lién Ngan hang tang khoang 9%,
tU muc 22.825 tai thdi diém dau nam nay.

Ty gid tang gay ra nhiéu bat én vi mo, dac biét gay ap luc téi lam phat thong
qua kénh nhap khau do Viét Nam la quéc gia c6 dd ma I8n, phu thudc nhiéu vao
xudt nhap khau vai thi trudng quéc té. Ty |é gid tri xudt nhap khau cua Viét Nam/
GDP tugng déi I8n, dao déng tu 183%-206% (Biéu do 11)
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m L0y ké xuat nhap khau (nghin ty WND) B CDP (nghin ty WND)
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Biéu dé 11: Tuong quan gitda GDP va kim ngach xudt nhdp khdu cua Viét Nam

(Ngudn: Téng cuc Théng ké)

Ty gid tdng manh 1a nguyén nhan khién NHNN lién tiép ban USD dé binh

on nhu cau thi trudng, véi lugng ban ngoai té ky luc khodang 20 ty USD va lién tuc

tang gid ban ngoai té. Trong nam 2022, NHNN da tdm lan dua ra thong bdo vé
viéc can thiép ty gid. Cu thé nhu sau:

Lan diéu chinh Ty g(ﬁsgl}l\';# Dr;nua Ty ?&ésg}-lvb:thla;)én
Lan 1 (20/01/2022) 22.550 (giao ngay) 23.050 (ky han 3 thang)
Lan 2 (11/05/2022) 22.550 (giao ngay) 23.250 (ky han 3 thang)
Lan 3 (15/07/2022) 22.550 (giao ngay) 23.400 (giao ngay)
Lan 4 (07/09/2022) - 23.700 (giao ngay)

Dadi vai giao dich ky han 3thang, Ngan hang Thuong
mai da mua trudc do cé ngay gia tri tu ngay 15 -
22/09/2022 sé& kéo dai ti€p ky han 6 thang (udc tinh
khoang 1.67 ty USD)

Lan 5 (14/09/2022)

Lan 6 (30/09/2022) - 23.925 (giao ngay)
Lan 7 (17/10/2022) - 24.380 (giao ngay)
Lan 8 (24/10/2022) - 24.870 (giao ngay)
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Cung vai cac dong thai tac déng lén cung ngoai t&, NHNN thuc hién déong
thai bién phap tU phia cau tién, khi phat hanh tin phiéu, hut bét ndi té, day lai
suat VND tang manh, tusng Ung da tang cua lai suat USD, nham tang dé chénh
1&i suat VND va USD trén thi trudng LNH, gidm bdét ap luc cho ty gia. Tinh dén thdi
diém cudi thang 09/2022, 1ai suat VND ky han qua dém cé IUc 1én t&i han 7%, ky
luc trong nhiéu nam.
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Biéu d6 12: Léi sudt thi trudng Lién ngdn hang ky han qua dém tai My, Viét Nam
cung léi sudt thi trudng mad va tin phiéu cua Viét Nam trong ndm 2022
(Nguon: Refinitiv)
Dong thai, NHNN da thuc hién hai lan diéu chinh tang lai suat diéu hanh,
trong dé diéu chinh tang Mot loat 1ai suat diéu hanh véi bién dé diéu chinh téng

cbng 0,8 - 2,0%/nam tuy loai 1ai suat, cu thé nhu sau:

Lan diéu chinh Lan diéu chinh

Loai lai suat Truéc ngay 23/9 tha 1 tha 2
(sau ngay 23/9) (ké tu ngay 25/10)

Lai suat tai cap von 4,0%/nam 5,0%/nam 6,0%/nam

Lai SUE;:—;’?JI chiét 2 5%/nam 35%/nam 4 5%/nam

Lai suat cho vay qua
dém trong thanh
toan dién tu lién

ngan hang

5,0%/nam 6,0%/nam 7.0%/nam

Lai suat toi da ap
dung déi vai tién
gui VND dugi 1
thang

0,2%/nam 0,5%/nam 1,0%/nam

Lai suat toi da ap

dung déi vai tién

gui VND ky han tu
1-6 thang

4 0%/nam 5,0%/nam 6,0%/nam
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Ngay trudc quyét dinh diéu chinh 1ai suat nay, NHNN clng da cé déng thai
chua cé tién 1&, doé la tha ndi 1ai suat mua ky han GTCG trén thi trudng ma, bén
canh viéc phat hanh tin phiéu cling theo hinh thuc tha noi 1ai suat thi NHNN
diéu hanh thi trudng ma qua ca ché kiém soat lugng tién cung Ung. Lai suat cho
vay théng qua mua ky han GTCG tU c6 dinh 3 muc 2,5% truéc doé, sau khi tha noi
da coé ldc 1én tdi 6,9% vao dau thang 10/2022, phan danh nhu cau tién déng trén
thi trudng tucsng doéi Idn. Bén canh kénh bom tién théng qua mua ky han GTCG,
NHNN clng thuc hién hut tién thdng qua phat hanh tin phiéu, vai 1ai suat tha noi
va lién tuc tang, nhin chung phan anh day du xu hudng tang trén thi trudng lién
ngan hang (tU muc 4,0%/nam l1én 6,0%/nam vai 13i suat tin phiéu va tU muc 4,8%/
nam lén 6,0%/nam vai 13i suat OMO).

Nhu vay, sau khi NHNN chinh thic gia nhap lan séng tang 1ai suat diéu hanh
cla cac NHTW trén toan cau, mat bang 1ai suat VND da dudc dua vé muc hop ly
hon, dat trong tudng quan vai lai suat USD trén thi trudng quoc té€, qua dé goép
phan cing cbé thém muc tiéu 6n dinh ty gid va kiém ché lam phat cia NHNN.
MUc tang 1ai suat thém téi da 2% clia NHNN clng dugdc danh gia la hop ly, vua
phai dé tranh tao ap luc qua I8n Ién mat bang lai suat cho vay ciing nhu qua trinh

phuc hoi clia nén kinh té& nhu chi dao cda Thu tudng Chinh phu.

< Giai doan dau ndm 2022 dén nay gan lién v3i bdi canh Fed that chat tién té
manh tay, bao gém gidm lugng tién cung Ung ra nén kinh té théng qua that
chat dinh lugng, déng thai day nhanh téc do6 tang lai suat muc tiéu. Chi trong
vong 9 thang dau nam, Fed da tang t&i 3% lai suat diéu hanh, trong khi cé quan
nay chi tdng 2,25% trong vong 3 nam ké tu 2015-2018. Béng bac xanh cé xu
hudng tdang manh trén thi trudng toan cau, gay ap luc I8n 1én ty gia USD/VND.
Ty gia tang manh va la bién sé trong tam cua NHNN trong diéu hanh tién té
giai doan hién tai. SU dung du trif ngoai héi dé dap ing nhu cau USD trén thi
trudng, di kém phat hanh tin phi€u, hat rong VND trén thi trudng ma dé kéo lai
suat VND tang cao, can xing v3&i da tang cua lai suat USD da va dang lam cac
bién phap ma Nha diéu hanh trién khai nham binh én ty gia.

< Xuyén sudt giai doan tu 2015 dén nay, cé thé thay ré méi lién hé gilta quan
diém, ddng thai diéu hanh tién té cla Fed tac ddng I8n té8i ty gia USD/VND,
cling nhu muc tiéu, déng thai cia NHNN. Ty gid USD/VND cé xu huéng én dinh
trong méi trudng Fed ndi ldng tién té thudng di kém su suy yéu cua déng USD.
Ty gid 6n dinh la du dia I6n dé NHNN mua dudc ngoai té, cung cé du trii ngoai
héi va tuy nghi trong diéu hanh lai suat tién déng, theo hudng ndi I1dng trong
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ting giai doan, théng qua bom VND ra thi trudng, 6n dinh hodc cat giam lai
suat diéu hanh, qua d6é duy tri 13i suat LNH & muc thap, gép phan hé trg tang
trudng kinh té.

< Ngudc lai, giai doan Fed that chat tién té, USD cé xu hudng tang gia khién
ty gia chiu nhiéu ap luc. Ty gia USD/VND tang lam han ché du dia cia NHNN
trong diéu hanh tién té. Viéc can thiép cia NHNN dé binh 6n ty gia luén di kém
viéc hat rong ndi té trong hé thong ngan hang. Thanh khodn néi té sut giam,
thac day l1ai suat VND tang manh. Ty gia tdng manh sé& lam giam tinh déc lap
cua NHNN trong diéu hanh lai suat tién dong, tuc han ché du dia cua NHNN
trong viéc binh 6n 13i suat va ho trg thanh khoan cho thi trudng hoac phai hut
bét thanh khoan, kéo lai suat tién déng tang, kiém ché ty gia.

Il. NHAN DINH VA DU BAO DIEN BIEN TY GIA, LAI SUAT TRONG QUY 1V/2022,
TAM NHIN NAM 2023

V3i nhing phan tich, danh gié tai phan | néu trén, cé thé thay chinh sach tién
té cla Fed la yéu t6 quan trong hang dau, cé tuong quan chat ché, anh hudng
tlc thai téi ty gia USD/VND, dan tdi nhing phan Ung cia NHNN trong cac ddng
thai diéu hanh vé ty gid va |13i suat. Vi vay, viéc nhan dinh, danh gia dong thai cda
Fed trong thdi gian t&i sé la trong yéu dé du bdo vé ty gid, dong thai cia NHNN
va dién bién lai suat VND.

1. Gidi han chinh sach tién té cua Fed trong can doi gilia lam phat va rui ro suy
thoai:

Nhin chung, xu hudng lai suat cua Fed dang phan anh quyét tdm trong viéc
kiém ché lam phat clia My. S6 liéu lam phat CPI tai My thang 9 cling dang cho
thay ap luc van la rat I8n, dac biét phan anh qua chi sé CPI 16i tham chitang lén
6,6% yoy tU muc 6,3% cla thang trudc dé. Ngoai ra, su gia tang quan ngai lam
phat clia Fed cling tusng déi hgp ly néu xét trong bdi canh kinh té vi mé van tiém
an nhdng dién bién khé lusng dé, bao gom:

(i) Cang thang Nga-Ukraine cé xu hudng gia tang trd lai sé ti€p tuc anh

hudng tdi ngudn cung hang hda toan cau, dac biét nhém hang vé nang

lugng va ludng thuc (Chu yéu la [da mi);

(i) OPEC+ cat giam san lugng dau 2 triéu thung/ngay, tusng ducng 2%

ngudn cung toan cau dé chan lai da giam gid hang nang luong nay;

(iii) Tiém an khiing hodng nang luong tai Chau Au trong béi cdnh mua déng

dang dén;

(iv)Két qua sau Dai hdi Dang Cong san Trung Qudc thé hién xu hudng Trung

Quobc tiép tuc duy tri va theo dudi chinh sach Zero Covid
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Lam phat tai My va nhiéu nudc trén thé gidi duy tri 8 mudc cao trong nam
nay do anh hudng ca phia cung va cau hang hoéa, khi nguon cung tré nén khan
hiém dugi tdc ddéng cua cang thang chién tranh Nga — Ukraine va chinh séch
Zero Covid clia Trung Quoéc lam han ché ngudon cung hang hda ra thi trudng; di
kém viéc kinh té thé gidi md trd lai sau Pai dich Covid-19 thuc day nhu cau hang
hdéa tang nhanh. Viéc Fed day nhanh 16 trinh tang 1&i suat va ndng muc tiéu vé
lai suat ngay cang cao sau moi cudc hop FOMC nham siét lai nhu cau hang hda,
trong no luc trong kiém ché lam phat, song su khan hiém vé phia nguén cung
nhiéu kha nang khéng thé s6m khac phuc trong thai gian tdi cé thé dan tdi viéc
lam phat sé khéng ha nhanh, bat chap viéc Fed nd luc that chat tién té manh tay.
Do dé, khéng ngoai tri kha nang Fed sé tiép tuc tang téc trong 16 trinh that chat
tién té dé sém siét lai lam phat.

Song déng thai tang nhanh lai suat cua Fed dang anh hudng Idn t&i kha
nang hap thu cua thi trudng. Bong thai, xu hudng that chat tién té cla phan I8n
NHTW trén thé gidi da thuc day Igi suat trai phi€u va lai suat cac khoan vay tang
manh, dat thi trudng ng vao nguy cc do va, cling nhu gia tang kha nang suy thoai
kinh té toan cau.

GLOBAL BOND YIELD AVERAGE MINUS COUPON ON QUTSTANDING DEBT
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Biéu d6 13: Hinh biéu dién chénh Iéch giita Igi sudt trung binh va Idi sudt cua trai
phiéu trén toan thé gidi
(Ngudn: Bloomberg)
Lgi suat trdi phiéu cé xu hudng tang manh do dp luc tu viéc NHTW day nhanh
that chat tién té, di kém lo ngai vé suy thoai khién bén cho vay yéu cau muc Igi
suat hoan von cao han. Lgi suat trai phiéu tang gay ap luc |én 1ai suat trai phiéu

phat hanh mai, cing nhu kha nang huy déng von cuda bén di vay, lam gia tang rui
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ro do v3 thi trudng Nna.

Pudng cong Igi suat TPCP My cling dang dao ngugc khi Igi suat TPCP ky han
2 nam cao hadn Igi suat TPCP ky han 10 nam tugng déi I8n, phan anh thi trudng
dang co su doi lap trong nhan dinh vé lai suat tuong lai. Lgi suat TPCP ky han 2
nam tang manh ham y vé ky vong Fed sé tiép tuc tdng manh |3i suat trong ngan
han, song Igi suat TPCP ky han 10 nam tang cham va thap hon Igi suat ky han 2
nam cho thay thi trudng du dodn Fed c6 thé khéng duy tri dudc 1&i suat diéu hanh
3 muUc cao trong dai han va cdé thé giam 1ai suat, hay ndi cach khac, Fed tang lai
suat trong thai gian tdi chi la tam thdi va Fed dang dan tgi gidi han tang lai suat.
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Biéu dé 14: Budng cong Igi sudt Trdi phiéu Chinh phu cua My

10 15 20 25 30

(Nguén: Refinitiv)

V@i céc dién bién vi mé néu trén, ching téi du bdo gid ca hang hoad dau vao
van sé tiép tuc duy tri ving cao. Dac biét, gia dau du bdo sé giao dich tadng trong
vung 80 - 100 USD/thung, két hdp vai bang can ddi tai san cda Fed chua giam
manh dan tdi theo chung tdi xu hudng lam phat tai My quanh ngudng cao hién
nay tu 8 — 9% va lam phat can thai gian du dai khoang 6 -9 thang dé cé thé ha dan
lam phat vé muc can bang, 6n dinh han.

Trudc du bdo vé cac dién bién néu trén, ching t6i dua ra 03 kich ban vé lam
phat tai My - 1a bién s6 I8n nhat quyét dinh dén chinh sach diéu hanh cua Fed
trong giai doan cudi nam 2022. TU doé, dua ra 03 kich ban tugng Ung vé lai suat
mMuc tiéu cda Fed va chi s6 stc manh dong USD (DXY) nhu sau:
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Tiéu chi Kich bdn1(15%) Kich ban 2 (55%) Kich ban 3 (30%)

Lam phat tai My
(yoy) cac thang Dudi 8% TU 8-9% Trén 9%
cubi nam 2022

Lai suat muc tiéu
clla Fed cudi nam DUGi 4,25% TU 4,25 — 4,50% Trén 4,50%
2022

Chi s© DXy tuf hay DUGi 110 TU 110 - 120 Trén 120

t3i cudi nam 2022

2. Ky vong vé chinh sach tién té Viét Nam va du bao ty gia, l1di suat quy 1V/2022,
tam nhin nam 2023
21. Ky vong vé chinh sach tién té Viét Nam

V@i cac kich ban dong thai cla Fed ké trén, nhin chung Fed sé tiép tuc 10
trinh tang lai suat va ap luc I&én ty gia trong thai gian tdi van khéng hé nho. Theo
cac phan tich ma chudng téi chi ra tai phan |, ty gida tang manh lam giam tinh doc
lap ctia NHNN trong diéu hanh lai suat tién dong. Co thé thay chinh sach tién té
Viét Nam nam nay chu yéu xoay quanh diéu hanh ty gid dugi ap luc tu Fed that
chat tién té, khi lam phat nhin chung khéng cao (LUy ké 9 thang dau nam 2022
chitang 2,73% so v3i cung ky nam 2021) va kha nang dat muc tiéu Qudc Hbéi dé ra
dusi 4%. Ngoai viéc phai st dung du trl ngoai hoi dé binh 6n ty gid, NHNN phai
st dung coéng cu lai suat, thong qua hut rong nodi té théng qua ca kénh ty gia
va phat hanh tin phiéu, nham kéo 1ai suat VND, can déi véi da tang 1ai suat USD.
Nhiéu kha nang, Fed sé tiép tuc 16 trinh that chat da dé ra va ap luc cho ty gia va
|&i suat trong thai gian téi khéng hé nho.

Chung téi nhan dinh diéu hanh ty gid van la trong tdm trong chinh sach tién
té Viét Nam trong quy 1V/2022 va ndia dau nam 2023. Ty gia da tang khoang 9,0%
tU muc 22.825 tinh tU dau nam va ap luc tang tu thi trudng tai chinh qudc té van
con tuagng daoi Ién.

Trudc ap luc vé ty gid trong thai gian tdi, chung téi ciing nhan dinh rang
NHNN ti€p tuc s&r dung cdng cu lai suat, du tr ngoai héi dé diéu hanh ty gid, bao
gom:

- San sang ban ngoai té dap Ung nhu cau thi trudng, trong doé co thé tiép

tuc tdng gia ban khi ty gid cé xu hudng tang néng.

- Tiép tuc phat hanh tin phiéu nham diéu hanh 1ai sudt VND theo muc tiéu,

dé duy tri phan chénh 13i suat VND-USD trén thi trudng Lién ngan hang 4
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trang thai dudng, véi phan chénh khoang 2-3%;
- Co thé tiép tuc tang |3i suat diéu hanh;
- Tiép tuc bam thanh khodn trén thitruéng ma va cac cong cu bam tién khac

dé dap Ung nhu cau, ddm bdo an toan thanh khoan hé théng ngan hang.

<Tang gid ban ngoai té va st dung du tr ngoai hoi ti€p tuc la codng cu chinh cua
NHNN trong diéu hanh ty gia.

«Thi truéng ma tiép tuc la cong cu diéu hanh |&i suat chu yéu ciia NHNN, théng
qua phathanhtin phiéu déduytrimat banglaisuat VND trén thitrusng Lién ngan
hang khéong dugi &i suat tin phiéu. Qua dé, dieu hanh 1ai suat VND theo muc tiéu
v3i dé chénh so véi lai suat USD trén thi trudng Lién ngan hang & khoang 2-3%,
qua doé giam bdét ap luc |én ty gig; dong thdi duy tri bdm thanh khoan théng qua
nghiép vu mua ky han GTCG, dadm bao thanh khoan cho hé théng ngan hang.

< Hién tai, 18i suat VND trén thi trudng LNH dang duy tri 3 muc cao ky luc, tinh
trang thanh khoan eo hep. NHNN hdt rong nodi té ké tU dau nam véi lugng hut
rong rat Ién, khoang gan 500 ngan ty dong. V3&i thuc trang NHNN hut rong lugng
I8N nay, nhiéu ngan hang da tang lai suat huy déng tai thi trusng 1 (Thi trudng cu
dan/doanh nghiép) dé bé sung thanh khoan. Lai suat thi trudng 1 ching kién da
tang manh trong thdi gian qua.

<« Dé chuan bichoroom tin dung nam sau, nhiéu kha nang cac ngan hang thuong
mai sé tiép tuc tdng manh 1ai suat huy déng trén ca thi trudng 1 va thi trusng 2
dé chuan bi von cho gidi ngan tin dung nam 2023. Chung té6i nhan dinh NHNN sé
rat than trong néi room tin dung trong nam 2023, nham tranh cudc dua lai suat
huy déng trén thitrusng 1 néu tinh hinh ty gid van con cang thang dudi ap luc tu
Fed tang lai suat. Lai suat huy dong trén thi truéng 1va lai suat phat hanh GTCG
sé& ching kién da tang manh trong Quy 1V/2022.

< Lam phat du kién sé tiép tuc xu hudng tang trong Quy 1V/2022 va nam 2023
khién NHNN than trong trong viéc bom tién va néi room tin dung do ty gia tang
kéo dai sé gay ap luc lam phat chi phi day do gia nhap khau 8 muc cao, duy tri
trong thdi gian kéo dai. Dang chu y lam phat ca ban (Lam phat do nguyén nhan
tu yéu to tién té) trong 9 thang dau nam cdé xu hudng tang manh, gay ap luc Ién
lam phat toan phan. Bay cé thé |a hé qua cua viéc NHNN bam ndi té luong 1én
théng qua mua vao doé la My sudt tu giai doan 2019 dén 2021, di kem viéc kinh té
M3 cla thidc day cau tién tang manh.
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Biéu dé 15: Lam phdt cua Viét Nam trong giai doan 2021 - nay

(Nguén: Téng cuc Théng ké)

< Lam phat ¢ ban cé xu hudng tang nhanh ké tU dau nam 2022, tU muc tang
0.66% (yoy) Ién t3&i 1,88% (yoy) vao thang 9 vua qua. Lam phat toan phan clng
tang manh theo da tang cla lam phat ca ban, khi dau nam chitang 1,84% (yoy) va
lén t3i 2,73% (yoy) vao thang 9. Lam phat tang dan cé thé dan tdi viéc NHNN than

trong trong viéc bom tién va ngi room tin dung trong nam 2023.

2.2. Nhan dinh va du bao ty gia, l1ai suat Quy 1V/2022, tam nhin nam 2023
2.2.1. Du bao Quy 1v/2022

Ty gid da tang khoang 9,0% trong 9 thdng dau nam va can doéi cung cau
ngoai té cing ghi nhan muc tham hut ky luc 18 = 20 ty USD — muc tham hut I8n
nhat so v3i cung ky trong nhiéu nam gan day. Co thé thay anh hudng cua viéc
tang nhanh va manh |3i suat muc tiéu cla Fed dén thi trudng ngoai héi va tién
té cua Viét Nam la rat sdu sac va toan dién. Tuy nhién, ching téi cing nhan thay
ngoai tdc nhan bén ngoai thi cac yéu té nodi tai cla thi trudng trong nudc cling
la nguyén nhan quan trong khién cho moét lugng I8n ngoai té tham hut tU dau
nam dén nay nhu:

- Nnhém doanh nghiép trong nudc nhap siéu I8n (khodng 22 ty USD trong

9 thang dau nam 2022 so v3i sb liéu cung ky 2021 1a 19,75 ty USD) do gia ca

nguyén vat liéu, hang hoa trén thé gidi tang cao;

- NG nudc ngoai cla khoi doanh nghiép udc tinh tang cao trong giai doan

2020 - 2021 (madi trudng 1&i suat thap, ti€ép can dong von dé). Theo so6 liéu mdi

nhat cda Bo6 Tai chinh cong bé du ng nudc ngoai cla doanh nghiép cudi

2021 khodng gan 93 ty USD dan tdi dp luc trad ng trong giai doan 2022 (moi

trusng ldi suat cao, tiép can dong von kho);
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- Da mat giad ndi té (JPY, KRW) I8n cla céac thi trusng xuat khau lao dong
I8N clda Viét Nam nhu: Nhat Ban, Han Qudc cé thé khién cho lugng kiéu hoi
gidam manh trong nam 2022. USc dat giam khoang 30% so v3&i nam 2021
khoang 12,5 ty USD (giam khodng 5,5 ty USD);

- Thi trudng ngoai hdi trong nudc ghi nhan doanh sé giao dich ky han dé
phong ngUa rdi ro ty gid cla cac doanh nghiép dot bién tang khodng 200%
so V3i thai diém binh thusdng day nhu cau USD trong ngan han tadng cao, gay
ap luc lén ty gia.

Trong nhing thang cudi nam 2022, chung toi du bdo ngudn cung trén thi
trudng ngoai hoi sé& dugc bo sung Mot lugng ngoai té tu kiéu hoi (du du bao
khéng cao nhu hang nam) va ky vong dong tién tU doanh nghiép xuat khau
trong nudc cé thé phan nao giam bdét ap luc cho ty gia USD/VND.

V3&i nhiing du bdo vé dong thai 1&i suat cda Fed va clia NHNN, cung vai cac
nhan dinh néu trén, chdng téi da xay dung cac kich ban cua ty gia USD/VND, &i
suat, dién bién trén thi trusng ma (OMO), chinh sach diéu hanh ciia Ngan hang
Nha nudc dua trén 3 kich ban trong quy 1V/2022 vé 1ai sudt muc tiéu cla Fed va
chi sé siic manh dong USD (DXY), cé két hdp v8i cac yéu to trong nudc nhu sau:
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Tiéu chi

Lam phat tai My

Kich ban 1 (15%)

Kich ban 2 (55%)

Kich ban 3 (30%)

DuUgi 8% TU 8-9% Trén 9%
(yoy)
Lai suat muc tieu DUSi 4,25% TU 4,25 — 4,50% Trén 4,50%
cua Fed
Chi s6 DXY DuUgi 110 TU 110 =120 Trén 120
Lam phat tai o o o
Viét Nam(yoy) < 4% < 4% < 4%

Ty gia USD/VND Dugi 24.000 TU 24.000 — 25.500 Trén 25.500

Lai suat VND Lién
ngan hang ky han
ON

6%/nam tré xuéng

6-8%/nam

8%/nam tra lén

NHNN can thiép
ban ngoai té ra thi
truséng

Khéng can thiép

Can thiép ban
dudi 5ty USD

Can thiép ban
trén 5ty USD

Thanh khoan VND
trén thi truséng

On dinh

Cang thang

Rat cang thang

NHNN tiép tuc
phat hanh tin
phiéu

NHNN duy tri phat

hanh tin phiéu véi

131 suat & muc 6%/
nam

NHNN tang thém
0,5-1% lai suat tin
phiéu, duy tri 18i
suat tin phiéu
chénh léch 2-3%
so V@i lai suat diéu
hanh cla My

NHNN tang tu
1% trd |én lai suat
phat hanh tin
phiéu, duy tri 18i
suat tin phiéu
chénh léch 2-3%
so V@i ldi suat diéu
hanh cla My

Lai suat dieéu hanh

Gil nguyén cac
loai 1ai suat diéu
hanh nhu hién tai

Tang 0,5 -1%/nam
cac loai lai suat
diéu hanh

Tang tU1%/nam
tra 1én cac loai lai
suat diéu hanh

2.2.2. Tam nhin nam 2023

Trong nam 2023, nhin chung ty gid van ddng trudc nhiéu ap luc do Fed van
dua ra thong diép tang lai suat trong ndm sau tai cudc hop Uy ban thi trudng ma
FOMC vao thang 9/2022 viia qua. Biéu do Dot plot tai cudc hop FOMC thang 9
vUa qua chi ra Fed sé tiép tuc tang lai suat trong nam 2023 vdi 1di suat muc tiéu
tU 4,5 - 4,75%. Nhiéu kha nang Fed sé tang lai suat muc tiéu téi gidi han trong nua
dau nam 2023.
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Biéu dé 16: Dot plot tai cuéc hop FOMC thdng 9/2022
(Ngudén: Bloomberg)

Ap luc 1én ty gid USD/VND c6 thé gidm dan trong ndia cudi nam 2023 khi Fed
két thuc 10 trinh tang 1ai suat, do doé ty gia USD/VND du ki€n 6n dinh, cé thé di
xudéng trong nlia cudi nam. Theo cac phan tich ma chung téi dua ra & phan |, ty
gid on dinh vé cc ban sé tao du dia dé NHNN doéc lap trong diéu hanh 1ai suat tién
dong, diéu tiét thi trusng tien dong theo hudng bom thanh khodn, duy tri 18i suat
tién dong LNH thap dé tiét giam chi phi vén cho nén kinh t&, ho trg tang trudng.

Du béo ty gia USD/VND 6n dinh va giam dan trong nda cudi nam 2023

V@i ky vong vé viéc Fed ngung tang lai suat va ap luc cho ty gid giam dan
doéng thai ky vong Viét Nam vdi tiém nang tang trudéng kinh té tét van la diém
dén hap dan, thu hdt nhiéu dong vén ngoai, gia tdng ngudn cung USD tU thi
trudng quoéc té; va khong ngoai trd kha nang NHNN cé thé quay trd lai mua USD
trong nlia cudi nam 2023 trén nén ty gia 6n dinh dé cung c6 lai du trid ngoai hoi
von da giam manh trong nam 2022.

NHNN mua vao ngoai té va ban ra VND sé cling c6 thanh khoan tién déong
trén thi trusng, gép phan giam |ai suat ndi té va ho trg tdng trudng trong nam
2023. Thanh khoan thi trudng va lai suat LNH cdé thé dan én dinh trong nla cudi
nam 2023. Khong ngoai trd kha nang NHNN ndi room tin dung trong nta cudi
nam 2023 vai ky vong ty gid 6n dinh va lam phat dat muc tiéu dugi 4%.

Du bao thanh khoan LNH 6n dinh, l1ai suat cé xu huéng giam dan, NHNN cé

thé can déi tang thém room tin dung trong nda cudi nam 2023
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Piéu khoan su dung:

Ban quyén nam 2022 thudc vé Cong ty Co phan Chung khodn Ngan hang Coéng
thuong Viét Nam (VietinBank Securities). Nhng thong tin s&f dung trong bdo cdo
dugc thu thap tU nhing nguon dang tin cay va va VietinBank Securities khéng
chiu trdch nhiém vé tinh chinh xac cla ching. Quan diém thé hién trong bdo
cdo nay la clda (cac) tadc gid va khéng nhat thiét lién hé vai quan diém chinh thic
cUa VietinBank Securities. Khong moét théng tin ciing nhu y kién nao dudgc viét ra

nham muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chiing khodn nao.

Bao cdo nay khong dudc phép sao chép, tai ban bdi bat ky cad nhan hoadc to chuc
nao khi chua dudc phép cula VietinBank Securities.

T6 nghién ciu Phong Kinh doanh vén VietinBank Securities:
Pham Tam Long - Phé phong Kinh doanh vén

Lé Van Giang — Chuyén vién cao cap phong Kinh doanh von

Lé MYy Hoai Thudng — Chuyén vién cao cap phong Kinh doanh von
Nguyén Tué Ld&m - Chuyén vién phong Kinh doanh vén

Tran BDam Khanh - Chuyén vién phong Kinh doanh vén

Pao Thi Viét Hang - Chuyén vién phong Kinh doanh vén
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pién thoai: 028 3820 0899

Fax: 028 3820 0899

Chi nhanh Pa Nang

Tang 8, S6 36 Tran Qudc Toan, Quan Hai Chau
TP. Ba Nang

Pién thoai: 023 6358 4788

Fax: 023 6358 4788




