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Baøi vieát öùng duïng caùc phöông phaùp xaùc ñònh quy moâ döï tröõ ngoaïi hoái (DTNH) toái öu ñeå ñaùnh giaù

thöïc traïng DTNH taïi Vieät Nam. Theo caùc phöông phaùp truyeàn thoáng, DTNH cuûa Vieät Nam 5 naêm
gaàn ñaây ñaõ naèm trong ngöôõng toái öu, tuy nhieân vaãn ñang ôû döôùi ngöôõng chuaån trong naêm 2022 -
2023 neáu caên cöù theo phöông phaùp ARA - EM ñöôïc IMF khuyeán nghò. Ñieàu naøy ñoøi hoûi Chính phuû
vaø Ngaân haøng Nhaø nöôùc (NHNN) Vieät Nam caàn tieáp tuïc thöïc thi ñoàng boä caùc chính saùch khuyeán
khích doøng thu ngoaïi teä nhaèm tieáp tuïc gia taêng quy moâ DTNH.
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1. Ñaët vaán ñeà
Veà lyù luaän, DTNH coù taàm quan troïng soáng coøn

trong lónh vöïc nghieân cöùu taøi chính quoác teá, noù lieân
quan ñeán khaû naêng cuûa moät quoác gia trong vieäc oån
ñònh tyû giaù hoái ñoaùi vaø ñieàu chænh caùn caân thanh
toaùn. DTNH cuõng laø moät chæ soá quan troïng ñeå kieåm
tra quan heä kinh teá ñoái ngoaïi cuûa moät quoác gia. Vì
vaäy, khaùm phaù quy moâ DTNH toái öu laø moät chuû ñeà
ñaõ nhaän ñöôïc nhieàu söï quan taâm cuûa caùc hoïc giaû,
ñaëc bieät ñaët trong boái caûnh caùc quoác gia duy trì cheá
ñoä tyû giaù coù ñieàu tieát.

Veà thöïc tieãn, DTNH cuûa Vieät Nam ñaõ töøng traûi
qua giai ñoaïn suy giaûm trong giai ñoaïn haäu khuûng
hoaûng kinh teá theá giôùi 2008 vôùi aùp löïc giaûm giaù lieân
tuïc ñoái vôùi VND treân thò tröôøng ngoaïi hoái. Töø naêm
2015, DTNH cuûa Vieät Nam baét ñaàu taêng tröôûng
nhanh choùng vôùi toác ñoä trung bình laø 25% moãi naêm.
Cuoái naêm 2021, DTNH ñaït moác cao nhaát leân tôùi

109 tyû USD. Moät maët, vieäc naém giöõ DTNH lôùn coù
theå goùp phaàn vaøo söï taêng tröôûng cuûa neàn kinh teá,
gia taêng khaû naêng can thieäp thò tröôøng ngoaïi hoái vaø
haïn cheá aùp löïc giaûm giaù cuûa ñoàng noäi teä. Maët khaùc,
vieäc naém giöõ DTNH vöôït möùc caàn thieát seõ gaây ra
nhieàu chi phí, chaúng haïn nhö laøm giaûm hieäu quaû
cuûa chính saùch tieàn teä, laïm phaùt, phaùt sinh caùc chi
phí cô hoäi,... Nhöõng haïn cheá naøy coù theå aûnh höôûng
ñeán söï taêng tröôûng laønh maïnh cuûa neàn kinh teá. Vì
vaäy, ñieàu caàn thieát laø kieåm soaùt DTNH ôû quy moâ
vöøa ñuû. Trong naêm 2022, döôùi aùp löïc phaûi caân baèng
3 muïc tieâu chính laø kieåm soaùt laïm phaùt, oån ñònh tyû
giaù vaø maët baèng laõi suaát ñeå hoã trôï taêng tröôûng,
NHNN ñaõ baùn ra khoaûng 22 tyû USD khieán DTNH
suït giaûm maïnh, tuy raèng quy moâ DTNH ñaõ coù söï caûi
thieän ñaùng keå trong naêm 2023 nhöng vaãn döôùi möùc
khuyeán nghò cuûa IMF. Thöïc teá naøy ñaët ra yeâu caàu
caàn phaûi coù ñònh höôùng daøi haïn, cuõng nhö nhöõng

216



Soá 4 - Thaùng 3/2024

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm

bieän phaùp chính saùch phuø hôïp ñeå ñaùnh giaù vaø duy
trì möùc DTNH toái öu cho Vieät Nam, töø ñoù laøm “taám
ñeäm thanh khoaûn” phuïc vuï cho vieäc thöïc thi caùc
chính saùch tieàn teä cuûa NHNN vaø choáng laïi caùc cuù
soác töø beân ngoaøi trong boái caûnh hoäi nhaäp kinh teá
quoác teá.

Döïa treân nhöõng phaân tích keå treân, taùc giaû löïa
choïn nghieân cöùu veà “Quy moâ döï tröõ ngoaïi hoái toái
öu - Lyù luaän vaø thöïc tieãn taïi Vieät Nam” vôùi muïc
tieâu toång hôïp cô sôû lyù thuyeát vaø aùp duïng ñeå ñaùnh
giaù thöïc traïng quy moâ DTNH taïi Vieät Nam. Treân cô
sôû nhöõng keát quaû thu ñöôïc, nghieân cöùu cung caáp
moät soá haøm yù chính saùch nhaèm giuùp Vieät Nam duy
trì möùc DTNH toái öu phuø hôïp vôùi boái caûnh cuûa neàn
kinh teá hieän nay.

2. Toång quan nghieân cöùu
Vieäc khaùm phaù veà quy moâ vöøa phaûi cuûa DTNH

baét ñaàu töø nhöõng naêm 1940 vaø ñaõ ñaït ñöôïc nhieàu
thaønh töïu lyù thuyeát cho ñeán hieän nay. Triffin (1947)
laàn ñaàu tieân ñöa ra phöông phaùp phaân tích tyû leä ñeå
ño löôøng quy moâ vöøa ñuû cuûa DTNH vôùi tyû leä giöõa
DTNH vaø nhaäp khaåu. Nghieân cöùu cho raèng, tyû leä toái
öu giöõa DTNH vaø nhaäp khaåu laø 40% vaø neáu tyû leä
naøy thaáp hôn 30% thì cô quan quaûn lyù ngoaïi hoái neân
coù bieän phaùp ñieàu chænh. Theo thôøi gian, ngöôõng
DTNH baèng vôùi 12 tuaàn nhaäp khaåu ñöôïc söû duïng
phoå bieán vaø ñöôïc IMF thöøa nhaän.

Heller (1966) vaø Agarwal (1971) laø caùc nghieân
cöùu ñaïi dieän cho phöông phaùp chi phí vaø lôïi ích ñeå
khaùm phaù quy moâ vöøa ñuû cuûa DTNH. Heller (1966)
cho raèng, vieäc naém giöõ moät möùc döï tröõ nhaát ñònh
vöøa taïo ra caû lôïi ích vaø chi phí. Khi chi phí caän bieân
baèng doanh thu caän bieân thì quy moâ DTNH laø toái
öu. Agarwal (1971) ñaõ thöïc hieän moät soá ñieàu chænh
vaø môû roäng moâ hình cuûa Heller, coù xem xeùt ñeán söï
khaùc bieät giöõa nöôùc ñaõ vaø ñang phaùt trieån. 

Ben-Bassat vaø Gottlieb (1992) ñöa ra moät moâ
hình môùi vôùi luaän ñieåm raèng lyù do chính cuûa vieäc
naém giöõ DTNH laø ñoäng cô phoøng ngöøa, ñaëc bieät laø
ñoái vôùi caùc nöôùc môùi noåi ôû chaâu AÙ. Sau cuoäc khuûng
hoaûng taøi chính chaâu AÙ xaûy ra vaøo nhöõng naêm
1990, lyù thuyeát naøy caøng ñöôïc coi troïng. Ñieàu ñoù
chöùng toû quoác gia naøo naém giöõ nhieàu DTNH coù theå

coù ñaày ñuû khaû naêng choáng choïi vôùi khuûng hoaûng taøi
chính. Disyatat (2001) cuõng uûng hoä luaän ñieåm treân
khi xem xeùt nhu caàu DTNH döôùi goùc ñoä ngaên ngöøa
khuûng hoaûng tieàn teä. Töø nhöõng kinh nghieäm cuûa
khuûng hoaûng Mexico 1994 vaø khuûng hoaûng taøi
chính chaâu AÙ 1997, Greenspan (1999) ñeà xuaát möùc
DTNH cuûa quoác gia phaûi ñaûm baûo 100% caùc khoaûn
nôï nöôùc ngoaøi ngaén haïn.

Beân caïnh ñoù, Kamnisky (1999) cho raèng ngoaøi
vieäc taøi trôï cho nhu caàu thanh khoaûn beân ngoaøi,
DTNH coøn phaûi ñuû ñeå taøi trôï cho nhöõng doøng voán
thaùo chaïy bôûi chính ngöôøi daân trong nöôùc neáu coù.
Töø ñoù, nghieân cöùu ñeà xuaát tyû leä toái öu DTNH/M2 ôû
möùc 10 - 20% ñoái vôùi caùc quoác gia duy trì cheá ñoä tyû
giaù thaû noåi coù quaûn lyù. Tyû leä naøy höõu ích ñoái vôùi caùc
quoác gia ñoái maët vôùi nguy cô cao veà vieäc thaùo chaïy
voán vaø ñöôïc ñaùnh giaù laø coâng cuï coù khaû naêng döï
ñoaùn toát taïi caùc quoác gia coù möùc ñoä töï do hoùa taøi
khoaûn voán cao. Tuy nhieân, phöông phaùp naøy gaëp
haïn cheá nhaát ñònh, moät maët ôû caùc neàn kinh teá phaùt
trieån, nhu caàu tieàn teä oån ñònh vaø nieàm tin vaøo ñoàng
noäi teä cao, khoâng yeâu caàu phaûi naém giöõ möùc döï tröõ
cao; maët khaùc ôû caùc neàn kinh teá môùi noåi vaø ñang
phaùt trieån, nhu caàu tieàn teä khoâng oån ñònh vaø nieàm
tin vaøo ñoàng noäi teä coù xu höôùng thaáp, vieäc duy trì
möùc döï tröõ cao coù theå laø taám ñeäm trong tình huoáng
khuûng hoaûng.

Toång hôïp töø nhöõng chæ tieâu truyeàn thoáng vaø caên
cöù vaøo 4 nhu caàu taøi trôï cô baûn cuûa DTNH, IMF
(2016) ñöa ra moät phöông phaùp xaùc ñònh quy moâ
DTNH ñaày ñuû cho caùc nöôùc môùi noåi ARA-EM
(Assessing reserve adequacy for emerging markets)
bao goàm thu nhaäp töø xuaát khaåu, nôï ngaén haïn, cung
tieàn roäng vaø nôï nöôùc ngoaøi khaùc. Moãi thaønh phaàn seõ
ñöôïc gaùn moät tyû troïng khaùc nhau tuøy thuoäc vaøo quoác
gia duy trì cheá ñoä tyû giaù coá ñònh hay thaû noåi.

3. Thöïc traïng döï tröõ ngoaïi hoái vaø xaùc ñònh
quy moâ döï tröõ ngoaïi hoái toái öu ñoái vôùi Vieät Nam

3.1. Thöïc traïng döï tröõ ngoaïi hoái taïi Vieät Nam

giai ñoaïn 2003 - 2023

Vôùi ñaëc ñieåm cuûa moät neàn kinh teá coù ñoä môû cöûa
raát cao (tyû troïng thöông maïi quoác teá treân GDP ñaït
178%), DTNH trôû thaønh moät yeáu toá voâ cuøng quan
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troïng ñeå ñaûm baûo an toaøn hoaït ñoäng cho caùc giao
dòch kinh teá quoác teá vaø haïn cheá nhöõng bieán ñoäng baát
lôïi ñeán töø nhöõng cuù soác beân ngoaøi. Vì vaäy, töø khi baét
ñaàu môû cöûa kinh teá cho tôùi nay, quy moâ DTNH cuûa
Vieät Nam khoâng ngöøng taêng tröôûng qua caùc naêm,
ñaëc bieät sau khi Vieät Nam gia nhaäp WTO vaøo cuoái
naêm 2006. Tuy nhieân, khuûng hoaûng kinh teá toaøn caàu
2008 ñaõ coù aûnh höôûng khoâng nhoû ñeán ñaø taêng tröôûng
naøy vôùi söï suït giaûm quy moâ DTNH lieân tieáp trong
nhöõng naêm 2009, 2010 vaø 2011. (Hình 1)

Giai ñoaïn 2012 - 2021, cuøng vôùi ñaø phuïc hoài vaø
taêng tröôûng maïnh meõ cuûa neàn kinh teá, ñaëc bieät laø
löôïng thaëng dö lôùn töø caùn caân thöông maïi vaø ñaàu tö
tröïc tieáp nöôùc ngoaøi, ñaõ giuùp DTNH tieáp tuïc duy trì
möùc gia taêng aán töôïng qua caùc naêm vaø ñaït ñænh 109
tyû USD vaøo cuoái naêm 2021. Trong naêm 2022, kinh
teá theá giôùi vaø Vieät Nam traûi qua nhieàu bieán ñoäng,
baát traéc. Laïm phaùt taêng cao khieán nhieàu ngaân haøng
trung öông lôùn treân theá giôùi lieân tuïc taêng laõi suaát,
trong ñoù phaûi keå ñeán Cuïc Döõ tröõ Lieân bang Myõ
(FED), khieán USD taêng giaù maïnh treân thò tröôøng
ngoaïi hoái. Döôùi aùp löïc phaûi caân baèng 3 muïc tieâu
chính laø kieåm soaùt laïm phaùt, oån ñònh tyû giaù vaø maët
baèng laõi suaát ñeå hoã trôï taêng tröôûng, NHNN ñaõ baùn
ra khoaûng 22 tyû USD trong naêm 2022, khieán DTNH
suït giaûm coøn 89 tyû USD vaøo thôøi ñieåm cuoái naêm. 

Theo Toång cuïc Thoáng keâ, xuaát sieâu naêm 2023
ñaït 28 tyû USD, löôïng kieàu hoái chaûy veà caû nöôùc naêm
2023 öôùc tính ñaït khoaûng 16 tyû USD, nhöõng doøng
thu ngoaïi teä naøy goùp phaàn oån ñònh thò tröôøng ngoaïi
hoái vaø döï baùo giuùp DTNH taêng leân 100 tyû USD vaøo
cuoái naêm 2023.

3.2. Ñaùnh giaù quy moâ döï tröõ ngoaïi hoái toái öu ñoái

vôùi Vieät Nam

Phöông phaùp xaùc ñònh quy moâ DTNH döïa treân
kim ngaïch nhaäp khaåu, döïa treân nôï ngaén haïn, döïa

treân cung tieàn M2 laø 3 phöông
phaùp truyeàn thoáng vaãn ñöôïc söû
duïng ñeå tính toaùn töø tröôùc tôùi
nay. Beân caïnh ñoù, IMF (2016)
ñeà xuaát moät phöông phaùp môùi
ñeå xaùc ñònh quy moâ DTNH ñaày
ñuû cho caùc nöôùc môùi noåi, ñöôïc
ñaùnh giaù laø phuø hôïp ñeå aùp duïng
vôùi ñieàu kieän kinh teá taïi Vieät
Nam hieän nay. Baûng 1 trình
baøy tyû leä DTNH cuûa Vieät Nam
theo caùc phöông phaùp khaùc
nhau vaø so saùnh vôùi tyû leä theo
ngöôõng tieâu chuaån cuûa töøng
phöông phaùp.

(1) Phöông phaùp döïa treân soá
tuaàn nhaäp khaåu

Theo truyeàn thoáng, nhöõng lo ngaïi veà nhöõng cuù
soác lieân quan ñeán caùn caân thanh toaùn quoác teá
thöôøng taäp trung vaøo traïng thaùi cuûa caùc caân vaõng
laïi, cuï theå hôn laø nhu caàu taøi trôï cho nhaäp khaåu.
Tyû leä DTNH treân kim ngaïch nhaäp khaåu seõ cho
bieát quoác gia döï kieán coù theå duy trì nhaäp khaåu
trong bao laâu neáu xuaát khaåu vaø nhöõng nguoàn taøi
chính beân ngoaøi ñoät nhieân döøng laïi. Phöông phaùp
naøy phuø hôïp vôùi nhöõng quoác gia coù ñoä môû cöûa taøi
khoaûn voán thaáp, vì khi ñoù nhöõng giao dòch vaõng lai
seõ boä phaän ñoùng vai troø toái quan troïng trong caùn
caân thanh toaùn quoác gia. Trong giai ñoaïn 5 naêm
trôû laïi ñaây, DTNH cuûa Vieät Nam luoân ñaûm baûo
vöôït ngöôõng 12 tuaàn nhaäp khaåu, ngoaïi tröø naêm
2022 do söï suït giaûm maïnh cuûa quy moâ DTNH
trong naêm naøy.

Hình 1: Quy moâ döï tröõ ngoaïi hoái  taïi Vieät Nam 
giai ñoaïn 2003 - 2023                

(Ñôn vò: trieäu USD)

* Naêm 2023 laø soá lieäu öôùc tính Nguoàn: IMF vaø SBV
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Naêm 2019 2020 2021 2022 2023 Möùc toái öu Xeáp haïng

(1) Tyû leä DTNH/12 tuaàn NK 1.19 1.41 1.28 0.93 1.10 1 53/70

(2) Tyû leä DTNH/nôï nöôùc ngoaøi ngaén haïn (ñv: %) 202% 208% 193% 132% 133% 100% 33/61

(3) Tyû leä DTNH/ M2 (ñv: %) 17,2% 18,1% 18,6% 14,4% 15,8% 5% - 20% 58/69

Baûng 1. Tyû leä DTNh cuûa Vieät Nam so saùnh vôùi ngöôõng toái öu theo caùc
phöông phaùp truyeàn thoáng giai ñoaïn 

Nguoàn: IMF 
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(2) Phöông phaùp döïa treân nôï nöôùc ngoaøi 
ngaén haïn

Cuoäc khuûng hoaûng Mexico 1994 vaø khuûng
hoaûng chaâu AÙ 1997 coù nguyeân nhaân moät phaàn töø
söï phuï thuoäc quaù möùc vaøo nôï nöôùc ngoaøi ngaén
haïn. Xuaát phaùt töø nhöõng kinh nghieäm naøy, quy taéc
Greenspan-Guidotti ñöôïc ñeà xuaát vaøo naêm 1999
vôùi yeâu caàu raèng DTNH phaûi trang traûi ñuû nôï ngaén
haïn ñeå cho pheùp quoác gia hoaït ñoäng trong moät
naêm maø khoâng caàn vay beân ngoaøi. Phöông phaùp
naøy phuø hôïp vôùi caùc quoác gia coù khaû naêng tieáp caän
ñaùng keå nhöng khoâng chaéc chaén vaøo thò tröôøng
voán quoác teá. Caên cöù theo phöông phaùp naøy,
DTNH cuûa Vieät Nam thöôøng xuyeân vöôït ngöôõng
toái öu, tyû leä DTNH/nôï nöôùc ngoaøi ngaén haïn xeáp
haïng 33/61 quoác gia ñang phaùt trieån theo thoáng keâ
cuûa IMF. Nhö vaäy, vieäc hoaøn traû caùc khoaûn nôï
ngaén haïn khoâng phaûi laø vaán ñeà ñaùng lo ngaïi ñoái
vôùi Vieät Nam.

(3) Phöông phaùp döïa treân cung tieàn roäng M2
Phöông phaùp truyeàn thoáng thöù ba ñeå ñaùnh giaù

quy moâ DTNH toái öu laø tính döïa treân treân tyû leä
DTNH treân löôïng cung tieàn môû roäng haøng naêm
(M2). Phöông phaùp naøy döïa treân laäp luaän raèng
khaû naêng khuûng hoaûng nieàm tin hoaëc khuûng
hoaûng ngaân haøng coù theå daãn ñeán hieän töôïng thaùo
chaïy voán haøng loaït. Phöông phaùp naøy phuø hôïp vôùi
caùc quoác gia coù khu vöïc ngaân haøng lôùn vaø thò
tröôøng voán raát côûi môû. Töông töï nhö hai phöông
phaùp truyeàn thoáng tröôùc, khi so saùnh vôùi M2, quy
moâ DTNH cuûa Vieät Nam ñöôïc ñaùnh giaù laø naèm
trong khoaûng toái öu, giuùp Vieät Nam phoøng choáng
nhöõng cuù soác töø thò tröôøng ngaân haøng vaø thò tröôøng
voán quoác teá. (Baûng 1)

(4) Phöông phaùp ARA-EM
Phöông phaùp ARA-EM laø phöông phaùp tieáp

caän môùi hôn so vôùi 3 phöông phaùp coøn laïi, noù laø
tích hôïp cuûa caùc nhaân toá ñaõ ñöôïc tính toaùn ôû beân
treân. Theo phöông phaùp naøy caùc thaønh phaàn ñöôïc
ñöa vaøo tính toaùn quy moâ döï tröõ goàm coù: kim
ngaïch xuaát khaåu, cung tieàn roäng, nôï nöôùc ngoaøi vaø
caùc khoaûn nôï khaùc. Tuøy theo töøng cheá ñoä tyû giaù
khaùc nhau ñöôïc chia thaønh cheá ñoä tyû giaù thaû noåi
vaø coá ñònh maø chæ soá ARA-EM ñöôïc tính theo tyû
troïng khaùc nhau. Cuï theå: 

- Theo cheá ñoä tyû giaù thaû noåi: 
ARA Metric =   5% Exports + 5% Broad Money

+ 30% Short-term Debt + 15% Other Liabilities
- Theo cheá ñoä tyû giaù coá ñònh hoaëc khaùc: 
ARA Metric = 10% Exports + 10% Broad Money

+ 30% Short-term Debt + 20% Other Liabilities
Ñoái vôùi Vieät Nam, chæ soá ARA-EM ñöôïc tính

theo cheá ñoä tyû giaù khaùc. Theo ngöôõng tieâu chuaån
cuûa IMF ñöa ra ñoái vôùi chæ soá naøy laø töø 100% -
150% thì trong giai ñoaïn tröôùc naêm 2008, DTNH
Vieät Nam luoân ñaït ngöôõng toái öu hoaëc thaâm chí
vöôït ngöôõng toái öu theo phöông phaùp ARA-EM
(Hình 2). Töø naêm 2009 trôû ñi, tuy DTNH cuûa Vieät
Nam vaãn coù quy moâ lôùn hôn so vôùi giai ñoaïn tröôùc,
nhöng vôùi vieäc ñoä môû cöûa kinh teá lôùn hôn coäng vôùi
söï taêng tröôûng cuûa cung tieàn trong nöôùc vaø nhöõng
doøng voán töø nöôùc ngoaøi chaûy vaøo, löôïng DTNH naøy
ñöôïc cho laø khoâng ñuû ñeå ñaûm baûo toát khaû naêng
thanh khoaûn vaø phoøng choáng ruûi ro cho neàn kinh teá
Vieät Nam tröôùc bieán ñoäng trong nhöõng giao dòch
kinh teá quoác teá.

Quy moâ DTNH cuûa Vieät Nam baét ñaàu quay trôû
laïi ñaït ngöôõng toái öu trong giai ñoaïn 2020 - 2021,

219



nhöng laïi tieáp tuïc xuoáng döôùi ngöôõng chuaån vaøo
naêm 2022 - 2023. Thöïc teá cho thaáy, nhöõng baát oån vaø
bieán ñoäng khoù löôøng töø caû trong nöôùc vaø quoác teá
trong giai ñoaïn gaàn ñaây ñaõ khieán Vieät Nam thöôøng
xuyeân phaûi söû duïng DTNH ñeå thöïc hieän caùc bieän
phaùp can thieäp treân thò tröôøng ngoaïi hoái nhaèm oån
ñònh tyû giaù.

4. Keát luaän vaø moät soá haøm yù chính saùch
Baøi vieát ñaõ toång hôïp nhöõng phöông phaùp tieâu

bieåu nhaát nhaèm ñaùnh giaù quy moâ DTNH toái öu cuûa
moät quoác gia, bao goàm caû nhöõng phöông phaùp
truyeàn thoáng vaø phöông phaùp tính theo chæ soá toång
hôïp do IMF ñeà xuaát. Treân cô sôû toång quan nghieân
cöùu, taùc giaû ñaõ tính toaùn tyû leä DTNH cuûa Vieät Nam
theo töøng phöông phaùp vaø laáy ñoù laøm caên cöù ñeå
ñaùnh giaù veà thöïc traïng vaø möùc ñoä ñaûm baûo cuûa
DTNH ñoái vôùi neàn kinh teá Vieät Nam.

Toùm laïi, theo caùc phöông phaùp truyeàn thoáng,

DTNH Vieät Nam ñaõ ñaït ñöôïc
quy moâ ñaày ñuû trong giai ñoaïn
5 naêm trôû laïi ñaây, ngoaïi tröø
thôøi ñieåm naêm 2022 khi
NHNN phaûi söû duïng moät löôïng
lôùn DTNH ñeå thöïc hieän caùc
bieän phaùp can thieäp treân thò
tröôøng ngoaïi hoái, nhöng quy
moâ döï tröõ ñaõ nhanh choùng
phuïc hoài ñaùp öùng trong ngöôõng
chuaån vaøo naêm 2023. So vôùi
caùc phöông phaùp truyeàn thoáng
chæ döïa vaøo moät yeáu toá nhaát
ñònh, chæ soá ARA-EM ñöôïc
ñaùnh giaù laø hoaøn thieän hôn khi
toång hôïp ñöôïc taát caû caùc giao

dòch thanh toaùn quoác teá caàn söï taøi trôï töø DTNH.
Vai troø taøi trôï cho caùn caân taøi chính cuõng ñöôïc
nhaán maïnh hôn, ñieàu naøy hoaøn toaøn phuø hôïp vôùi
thöïc tieãn taïi Vieät Nam, khi maø quoác gia ñang
höôùng tôùi muïc tieâu möùc ñoä töï do hoùa taøi khoaûn
voán ngaøy caøng cao. Caên cöù theo phöông phaùp
ARA-EM, trong 2 naêm trôû laïi ñaây 2022 - 2023,
DTNH Vieät Nam vaãn ñang ôû döôùi ngöôõng chuaån.
Vì vaäy, ñeå tieáp tuïc gia taêng quy moâ DTNH, ñaûm
baûo ngöôõng toái öu trong thôøi gian tôùi, Vieät Nam
caàn caûi thieän caùc nguoàn hình thaønh DTNH baèng
caùch thöïc hieän ñoàng boä caùc chính saùch nhö
khuyeán khích xuaát khaåu; haïn cheá nhaäp khaåu; thu
huùt doøng taøi chính nöôùc ngoaøi, ñaëc bieät laø doøng
voán ñaàu tö tröïc tieáp mang tính daøi haïn vaø coù ñoä
oån ñònh cao; ñoàng thôøi khuyeán khích doøng kieàu
hoái vaø nhöõng nguoàn ngoaïi teä saün coù trong nöôùc
chaûy vaøo caùc keânh chính thöùc cuûa NHNN n
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absTracT:
In this study, methods that are used to determine the foreign exchange reserve adequacy were

employed to assess the current foreign exchange reserves of Vietnam. According to traditional
methods, Vietnam's reserves in the last 5 years were within the optimal threshold. However,
based on the ARA - EM method recommended by the International Monetary Fund, Vietnam's
reserves in 2022 - 2023 were still below the standard. This situation requires the Government and
the State Bank of Vietnam to continue to synchronously implement policies to encourage foreign
exchange inflows to continue increasing the national foreign exchange reserve. 
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