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thuộc khu vực công nghiệp và xây dựng và 25,1% 
trong lĩnh vực nông nghiệp). Ước tính có khoảng 
30,8 triệu người, chiếm hơn một nửa lực lượng lao 
động bị tác động tiêu cực từ dịch bệnh dưới nhiều 
hình thức như: Bị mất việc làm, giãn việc/nghỉ luân 
phiên hay giảm giờ làm. Thu nhập bình quân/tháng 
của người lao động trong quý II/2020 giảm 279.000 
đồng so với cùng kỳ năm 2019... Trước thực trạng 
trên, Chỉnh phủ đã nhanh chóng ban hành các biện 
pháp ứng phó, kích hoạt nhiều gói hỗ trợ lớn, từ 
chính sách tiền tệ đến tài khóa cùng với các giải 
pháp hạn chế nghiêm ngặt về giãn cách xã hội (Bảng 
1). Riêng đối với điều hành chính sách tiền tệ, Ngân 
hàng Nhà nước (NHNN) đã chủ động, quyết liệt 
triển khai nhiều biện pháp như: 

Một là, giảm lãi suất điều hành, cung ứng nguồn 
tiền lớn ra nền kinh tế qua kênh mua vào ngoại tệ; 
Ban hành Thông tư số 01/2020/TT-NHNN quy định 
cơ cấu lại thời hạn trả nợ, miễn, giảm lãi vay nhằm hỗ 
trợ doanh nghiệp và người dân bị ảnh hưởng bởi dịch 
bệnh Covid-19. Thống kê sau 3 lần điều chỉnh giảm 
đồng bộ các mức lãi suất với tổng mức giảm từ 1,5-
2,0%/năm lãi suất điều hành, trong đó lãi suất tái cấp 
vốn đã giảm 2%/năm, lãi suất OMO giảm 1,5%/năm. 
NHNN Việt Nam trở thành một trong các ngân hàng 
trung ương có mức cắt giảm lãi suất điều hành lớn 
nhất trong khu vực (Trung Quốc chỉ giảm 0,3%, Ấn 
độ (-1,15%); Thái Lan (-0,75%), Malaysia và Indonesia 
(-1,25%) (Nguyễn Đức Trung, 2021). 

Trong năm 2020, NHNN đã 3 lần liên tiếp ban 
hành quy định về giảm trần lãi suất huy động tiền gửi 
đối với kỳ hạn dưới dưới 6 tháng, nhờ đó, lãi suất thị 

Nỗ lực trong điều hành chính sách tiền tệ 

Theo số liệu được Tổng cục Thống kê, ảnh hưởng 
tiêu cực của dịch bệnh Covid-19 đến nền kinh tế Việt 
Nam là rất lớn. Các đối tượng chịu ảnh hưởng của 
dịch bệnh Covid-19 ở phạm vi rộng, phần đông là 
người lao động (72% thuộc khu vực dịch vụ, 67,8% 
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trường giảm mạnh so với thời điểm cuối năm 2019. 
Lãi suất cho vay ngắn hạn tối đa bằng VND đối với 
các lĩnh vực ưu tiên giảm 1,5%/năm và lãi suất cho 
vay bình quân của các ngân hàng thương mại đối với 
các khoản vay mới phát sinh giảm hơn 1%/năm trong 
năm 2020 và tiếp tục giảm trong 6 tháng đầu năm 
2021 (Phạm Thanh Hà, 2021). Xét về mặt bằng chung, 
lãi suất cho vay ở thời điểm tháng 6/2021 đã giảm một 
nửa so với lãi suất của năm 2012. Việc giảm mạnh 
mặt bằng lãi suất cho vay đã phần nào hỗ trợ doanh 
nghiệp Việt Nam vượt qua giai đoạn khó khăn, duy 
trì sản xuất kinh doanh.

Hai là, công bố tỷ giá trung tâm phù hợp với diễn 
biến thị trường trong và ngoài nước, cân đối kinh tế vĩ 
mô, tiền tệ và mục tiêu chính sách tiền tệ, hạn chế tình 
trạng đầu cơ, găm giữ ngoại tệ và giúp nền kinh tế 
hấp thu tốt hơn các cú sốc từ bên ngoài. Cụ thể: Cuối 
tháng 3/2020, trong bối cảnh kinh tế, tài chính thế giới 
biến động nhanh, phức tạp do tác động của đại dịch 
Covid-19, tâm lý trên thị trường có thời điểm bị tác 
động tiêu cực, NHNN đã linh hoạt điều chỉnh tỷ giá 
bán can thiệp, thực hiện truyền thông và sẵn sàng can 
thiệp thị trường ngoại tệ để bình ổn thị trường. Nhờ 
đó, tỷ giá giao dịch trên thị trường liên ngân hàng 
có xu hướng giảm dần về quanh mức giá mua của 
NHNN. Trong giai đoạn nguồn cung dồi dào, NHNN 
đã linh hoạt điều chỉnh tỷ giá mua ngoại tệ từ các 
tổ chức tín dụng (TCTD) và thực hiện mua ngoại tệ 
từ các TCTD giúp chuyển hoá thành tiền đồng để hỗ 
trợ phát triển kinh tế. Nhìn chung, thị trường ngoại 
tệ trong nước vẫn duy trì hoạt động ổn định, thanh 
khoản tốt, các nhu cầu ngoại tệ hợp pháp được đáp 
ứng đầy đủ, kịp thời; NHNN mua được ngoại tệ bổ 
sung dự trữ ngoại hối nhà nước ở mức cao nhất trong 

lịch sử từ trước đến nay, giúp bảo đảm an ninh tài 
chính tiền tệ quốc gia và củng cố mức xếp hạng tín 
nhiệm của Việt Nam.   

Ba là, ngay khi dịch bệnh bùng phát, NHNN đã 
chủ động ban hành các văn bản và yêu cầu các TCTD 
rà soát, đánh giá mức độ ảnh hưởng của dịch bệnh; 
xây dựng các chương trình, kịch bản hành động để 
tháo gỡ khó khăn cho khách hàng. Cùng với đó, 
NHNN chỉ đạo các TCTD cải tiến quy trình nội bộ, 
giảm bớt hồ sơ thủ tục vay vốn và đẩy mạnh ứng 
dụng công nghệ thông tin trong thẩm định tín dụng; 
tiết giảm tối đa, tạo điều kiện giảm mạnh lãi suất cho 
vay. Một số chính sách NHNN đã ban hành trong quá 
trình điều hành hoạt động cấp tín dụng, hỗ trợ nền 
kinh tế ứng phó với đại dịch Covid-19 gồm: 

- Thông tư số 01/2020/TT-NHNN cho phép các 
TCTD cơ cấu lại thời hạn trả nợ, miễn giảm lãi vay, 
giữ nguyên nhóm nợ, tháo gỡ khó khăn về vốn vay 
cho khách hàng.

- Chỉ thị số 02/CT-NHNN yêu cầu, các TCTD đẩy 
mạnh hiệu quả các giải pháp hỗ trợ khách hàng bị ảnh 
hưởng, tiết giảm chi phí hoạt động để có điều kiện 
giảm lãi suất ở mức tối đa.

- Thông tư số 04/2020/TT-NHNN điều chỉnh giảm 
50% phí dịch vụ thanh toán trong nước qua hệ thống 
thanh toán điện tử liên ngân hàng của NHNN từ 
ngày 01/4/2020 đến hết ngày 31/12/2020.

- Thông tư số 05/2020/TT-NHNN và Thông tư sửa 
đổi, bổ sung số 12/2020/TT-NHNN về việc tái cấp vốn 
đối với Ngân hàng Chính sách Xã hội Việt Nam, để 
người sử dụng lao động vay trả lương ngừng việc 
đối với người lao động theo Quyết định số 15/2020/
QĐ-TTg và Quyết định số 32/2020/QĐ-TTg. Tổng số 
tiền tái cấp vốn tối đa là 16.000 tỷ đồng, lãi suất 0%/

HÌNH 1: TĂNG TRƯỞNG GDP PHÂN BỔ THEO NGÀNH KINH TẾ 
6 THÁNG ĐẦU NĂM GIAI ĐOẠN 2012-2021 (%)

HÌNH 2: TĂNG TRƯỞNG KINH TẾ 6 THÁNG ĐẦU NĂM 
GIAI ĐOẠN 2012-2021 (%)

* Ghi chú: Số liệu 2021 là số ước tính trong “Báo cáo đánh giá kết quả thực hiện kế hoạch phát triển kinh tế - xã hội và ngân sách 6 tháng đầu năm 2021”  
tại kỳ họp thứ 57 của Ủy ban Thường vụ Quốc hội 

Nguồn: Tổng cục Thống kê (2021)



18

CHÍNH SÁCH TÀI CHÍNH ỨNG PHÓ VỚI ĐẠI DỊCH COVID-19

năm, thời hạn NHNN giải ngân tái cấp vốn đến hết 
ngày 31/01/2021.

- Thông tư số 08/2020-TT-NHNN quy định lùi 01 
năm lộ trình áp dụng đối với tỷ lệ tối đa của nguồn 
vốn ngắn hạn được sử dụng để cho vay trung và dài 
hạn, tạo điều kiện cho TCTD có thêm nguồn vốn cho 
vay trung dài hạn… 

Bám sát định hướng chính sách, triển khai chỉ 
đạo của NHNN, đến ngày 31/5/2021, các TCTD đã 
cơ cấu lại thời hạn trả nợ cho 257.602 khách hàng bị 
ảnh hưởng bởi đại dịch Covid-19 với dư nợ 336.663 tỷ 
đồng; Miễn, giảm, hạ lãi suất cho 676.690 khách hàng 
với dư nợ 1.277.831 tỷ đồng. Cho vay mới 480.839 
khách hàng, với lãi suất thấp hơn so với trước khi 
dịch bệnh bùng phát, dư nợ tính đến nay là 3.508.415 
tỷ đồng. 

Bốn là, NHNN tiếp tục chủ động điều hành chính 
sách tiền tệ, tạo dư địa để Bộ Tài chính thực hiện các 
giải pháp tài chính, ứng phó với đại dịch Covid-19. 
Cụ thể, NHNN điều hành linh hoạt các công cụ của 
chính sách tiền tệ để duy trì thanh khoản hợp lý cho 
các TCTD. Trong năm 2020 và 6 tháng đầu năm 2021, 
NHNN đã nhiều lần giảm lãi suất chào mua giấy tờ 
có giá (tổng mức giảm 2%), để giảm mặt bằng lãi suất 
thị trường, tạo điều kiện thuận lợi cho hệ thống TCTD 
tăng cường mua trái phiếu chính phủ. Lực mua của 
hệ thống TCTD đã góp phần chính yếu trong việc 

giảm lãi suất cho các 
đợt phát hành, tiết kiệm 
cho ngân sách nhà nước 
nhưng vẫn đảm bảo 
khối lượng và kỳ hạn 
vốn huy động…

Nhìn chung, trong 
năm 2020 và 6 tháng 
đầu năm 2021, các 
chính sách tiền tệ do 
NHNN ban hành đã 
thúc đẩy, tạo động lực 
tích cực trên thị trường 
tài chính. Mức tăng 
trưởng tín dụng 5,1% 
trong 6 tháng đầu năm 
2021 tiếp tục cho thấy, 
sự điều hành chính sách 
tiền tệ quyết liệt của 
NHNN, cũng như nỗ 
lực của toàn hệ thống 
ngân hàng khi làn sóng 
dịch bệnh Covid-19 

bùng phát trở lại và diễn biến phức tạp.

Đề xuất, khuyến nghị đối với điều hành  
chính sách tiền tệ trong 6 tháng cuối năm 2021

Trên cơ sở kết quả điều hành chính sách tiền tệ của 
NHNN thời gian qua, nhóm tác giả đề xuất một vài 
khuyến nghị như sau:

Thứ nhất, điều hành chính sách tiền tệ linh hoạt là 
hướng đi đúng đắn. Việc NHNN ban hành Thông tư 
số 03/2021/TT-NHNN về sửa đổi bổ sung một số điều 
của Thông tư số 01/2020/TT-NHNN quy định về việc 
TCTD, chi nhánh ngân hàng nước ngoài cơ cấu lại 
thời hạn trả nợ, miễn giảm lãi phí, giữ nguyên nhóm 
nợ nhằm hỗ trợ khách hàng chịu ảnh hưởng do dịch 
bệnh Covid-19 của NHNN là phù hợp với bối cảnh. 
Tuy nhiên, nên mở rộng các khoản vay được xem xét, 
thay vì chỉ giới hạn phát sinh trước ngày 10/6/2020 
như quy định tại Điều 4 của Thông tư số 03/2021/
TT-NHNN, khi làn sóng dịch bệnh Covid-19 lần thứ 
4 bùng phát và chưa có dấu hiệu chững lại. 

Thứ hai, đối với điều hành hoạt động tỷ giá, 
NHNN cần tiếp tục theo dõi sát diễn biến kinh tế vĩ 
mô; tình hình dịch bệnh trong nước, cũng như trên 
thế giới để chủ động sử dụng đồng bộ và linh hoạt 
các công cụ hỗ trợ xuất khẩu; đồng thời, ổn định 
thị trường tiền tệ và ngoại hối. Trong 6 tháng cuối 
năm 2021, nguồn cung ngoại tệ sẽ khó duy trì trạng 

BẢNG 1: NHỮNG BIỆN PHÁP ĐIỀU HÀNH CHÍNH SÁCH TIỀN TỆ NGÂN HÀNG NHÀ NƯỚC 
VIỆT NAM BAN HÀNH ĐỂ ỨNG PHÓ VỚI ĐẠI DỊCH COVID-19 TRONG NĂM 2020

STT Biện pháp thực thi Nội dung

1 Giảm lãi suất
NHNN đã cắt giảm tổng cộng lãi suất repo và tái cấp vốn từ 150 đến 
200 điểm cơ bản trong khoảng thời gian tháng 3 đến tháng 10/2020. 
Cùng với đó là việc cắt giảm trần lãi suất cho vay và tiền gửi ngắn hạn.

2 Gói tín dụng

Với sự điều hành của NHNN, các tổ chức tín dụng đã đạt được sự đồng 
thuận về gói hỗ trợ tín dụng 300 nghìn tỷ đồng (3,9% GDP 2019) vào 
tháng 3/2020 trên cơ sở tự nguyện nhằm cung cấp các khoản vay mới 
cho người đi vay với lãi suất thấp hơn (0,5–2,5%) so với lãi suất trước 
đại dịch Covid-19.

3 Cơ cấu nợ/giãn nợ Các TCTD đã cơ cấu lại/ giãn nợ cho 272.183 lượt khách hàng với dư nợ 
342 nghìn tỷ đồng (3,9% tổng dư nợ toàn hệ thống).

4 Giảm/miễn trả lãi Các TCTD thực hiện giảm, miễn trả lãi cho 552.725 khách hàng với 
tổng dư nợ 931 nghìn tỷ đồng (10,8% dư nợ hệ thống ngân hàng).

5 Đóng băng nhóm 
nợ cho vay

Các TCTD được phép giữ nguyên nhóm nợ cho vay đối với các khoản 
vay đủ điều kiện được cấu trúc lại dựa trên tác động của Covid-19.

6 Giảm phí giao dịch Các TCTD giảm phí giao dịch đối với các giao dịch thanh toán với số 
lượng nhỏ (ước tính tổng giảm 1 nghìn tỷ đồng).

7 Cho vay không 
lãi suất

Ngân hàng Chính sách Xã hội Việt Nam thông qua các khoản cho vay 
tái cấp vốn từ NHNN (16 nghìn tỷ đồng), để cung cấp các khoản vay 
không lãi suất cho các công ty bị ảnh hưởng để duy trì chi trả lương 
nhân viên.

8 Yêu cầu về tỷ lệ sử 
dụng vốn ngắn hạn

Quy định về yêu cầu tỷ lệ sử dụng vốn ngắn hạn của các ngân hàng 
được trì hoãn một năm để gia tăng thanh khoản cho các ngân hàng 
trong việc cho vay trung dài hạn.

Nguồn: IMF, 2021
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thái dồi dào như trong năm 2020, do hoạt động xuất 
khẩu bị tác động nhất định bởi dịch bệnh Covid-19; 
các doanh nghiệp FDI tiếp tục bị gián đoạn hoạt 
động sản xuất kinh doanh, do ảnh hưởng của dịch 
bệnh Covid-19 bùng phát mạnh mẽ ở các khu công 
nghiệp tại tỉnh Bắc Giang, Bắc Ninh, Bình Dương 
và Đồng Nai. 

Báo cáo về tác động của dịch bệnh Covid-19 đối 
với doanh nghiệp Việt Nam do Phòng Thương mại 
Công nghiệp Việt Nam (VCCI) mới công bố cho thấy, 
89,3% các doanh nghiệp FDI lớn nhất cho biết chịu 
ảnh hưởng ở mức hoàn toàn tiêu cực. Ngoài ra, xu 
hướng đồng USD nghiêng nhiều về phía tăng giá 
trong 6 tháng cuối năm 2021 nhờ các tín hiệu tích cực 
như: Sự phục hồi của kinh tế Mỹ và lợi suất trái phiếu 
chính phủ đang tăng mạnh. Với những tác nhân từ 
bên trong và bên ngoài, tỷ giá VND/USD dự báo sẽ 
biến động khó lường hơn trong nửa cuối năm 2021. 
Điều này đòi hỏi những phản ứng linh hoạt hơn nữa 
trong công tác điều hành tỷ giá của NHNN trong 
những tháng cuối năm 2021.

Thứ ba, đối với điều hành hoạt động cấp tín dụng, 
trong nửa cuối năm 2021, NHNN cần tiếp tục linh 
hoạt chỉ đạo, điều hành các TCTD tập trung tăng 
trưởng tín dụng, đảm bảo cung ứng đủ vốn cho nền 
kinh tế, phấn đấu đạt mức tăng trưởng 12% trong năm 
2021. Thực tiễn cho thấy, sau diễn biến làn sóng dịch 
Covid-19 lần thứ 4, cầu vốn tín dụng đã bị ảnh hưởng 
đáng kể. Cụ thể, trong nửa đầu năm 2021, các doanh 
nghiệp lớn hoạt động sản xuất kinh doanh trong lĩnh 
vực: du lịch, khách sạn, hàng không, dịch vụ ăn uống, 
may mặc, sản xuất thiết bị điện mà các doanh nghiệp 
nhỏ và hộ kinh doanh... đều bị tác động nặng nề hơn 
so với năm 2020, thậm chí phải tạm dừng hoạt động 
trong một số tháng đầu năm 2021.  

Theo báo cáo của VCCI, lĩnh vực chịu ảnh hưởng 
lớn nhất là may mặc (97%), sản xuất thiết bị điện 
(94%), sản xuất xe có động cơ (93%)...  Do vậy, NHNN 
cần tiếp tục chỉ đạo các TCTD chủ động triển khai các 

giải pháp tháo gỡ khó khăn, tạo thuận lợi cho doanh 
nghiệp và người dân tiếp cận vốn ngân hàng. NHNN 
cần nghiên cứu kinh nghiệm của các nước như: Úc, 
Nigeria, Hoa Kỳ hoặc Vương quốc Anh trong định 
hướng các TCTD duy trì dòng tín dụng ổn định cho 
các doanh nghiệp trọng yếu, khu vực y tế công; hỗ trợ 
các cá nhân, hộ kinh doanh và doanh nghiệp siêu nhỏ 
khắc phục khó khăn.

Thứ tư, về điều hành chính sách tiền tệ và tài khóa, 
NHNN và Bộ Tài chính cần phối hợp chặt chẽ, trong 
đó, đặc biệt chú trọng từ khâu cung cấp trao đổi thông 
tin, hoạch định đến khâu thực thi chính sách. Nghĩa là 
không chỉ trong phối hợp điều hành thị trường tiền tệ 
và thị trường trái phiếu chính phủ mà còn trong toàn 
bộ các giải pháp chính sách kinh tế vĩ mô của Chính 
phủ. Việc tăng cường phối hợp chính sách tài khóa – 
tiền tệ không chỉ tạo dư địa về nguồn vốn cho Chính 
phủ thực hiện các hoạt động đầu tư, mà còn đảm bảo 
kiểm soát lạm phát, giữ nhịp phục hồi kinh tế trong 
bối cảnh đại dịch Covid-19 diễn biến ngày càng khó 
lường hiện nay.�
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Đến ngày 31/5/2021, các tổ chức tín dụng đã 
cơ cấu lại thời hạn trả nợ cho 257.602 khách 
hàng bị ảnh hưởng bởi đại dịch Covid-19 với 
dư nợ 336.663 tỷ đồng; Miễn, giảm, hạ lãi suất 
cho 676.690 khách hàng với dư nợ 1.277.831 tỷ 
đồng. Cho vay mới 480.839 khách hàng, với lãi 
suất thấp hơn so với trước khi dịch bệnh bùng 
phát, dư nợ tính đến nay là 3.508.415 tỷ đồng. 


