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kinh tế vĩ mô trong và ngoài nước để có những điều chỉnh linh hoạt kịp thời, chú 
trọng ổn định lãi suất cho vay, đồng thời giám sát tăng trưởng tín dụng hợp lý, 
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Abstract: The paper aims at analyzing and evaluating policy measures carried out by the State Bank 
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assessments, the research has proposed recommendations to further enhance the effectiveness of 
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multiple solutions in controlling gold market.
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1.	 Giới thiệu 

Chính sách tiền tệ là một hệ thống các quy 
định và công cụ mà ngân hàng trung ương 
(NHTW) ban hành và thực thi nhằm đạt 
được các mục tiêu cuối cùng đó là tăng 
trưởng kinh tế, ổn định giá cả, và đầy đủ 
công ăn việc làm (Tô Kim Ngọc & Nguyễn 
Thanh Nhàn, 2022). Chính vì vậy, nó được 
coi là một chính sách quản lý kinh tế vĩ mô 
rất quan trọng có tác động trực tiếp tới nền 
kinh tế.
Giai đoạn 2021- 2025, đặc biệt năm 2025, 
là giai đoạn Việt Nam đối mặt với nhiều 
bất ổn kinh tế, khó khăn, thách thức từ kinh 
tế thế giới cũng như từ nội tại Việt Nam. Ở 
góc độ thế giới, chính sách thuế đối ứng, 
căng thẳng địa chính trị, sự khác biệt và 
khó dự đoán trong điều hành chính sách 
tiền tệ (CSTT) của NHTW các quốc gia lớn 
trên thế giới không chỉ ảnh hưởng đến nền 
kinh tế Việt Nam nói chung mà còn cho 
cả hệ thống tài chính- ngân hàng. Ở góc 
độ nội tại nền kinh tế, những thách thức 
vẫn hiện hữu như năng lực nội tại của các 
doanh nghiệp còn yếu, nền kinh tế vẫn phụ 
thuộc vào các yếu tố bên ngoài như FDI, 
xuất khẩu hơn là vốn nội và nội lực tiêu 
dùng trong nước, rủi ro thiên tai, khí hậu và 
môi trường. Trong bối cảnh đó, vai trò của 
Ngân hàng Nhà nước Việt Nam (NHNN) 
Việt Nam là rất quan trọng để gây dựng 
làm tăng niềm tin của công chúng đối với 
sự ổn định chính sách kinh tế vĩ mô, đặc 
biệt là CSTT.
Với mục đích đánh giá hoạt động điều hành 
CSTT của NHNN Việt Nam trong ứng phó 
với các bất ổn kinh tế, bài nghiên cứu sử 
dụng phương pháp phân tích định tính để 
làm rõ và đánh giá phản ứng CSTT của 
NHNN Việt Nam trước các bất ổn kinh tế 
trong nước và trên thế giới trong giai đoạn 
2021- 2025, đặc biệt là năm 2024- 2025. 
Dựa trên dữ liệu thứ cấp thu thập từ các 

nguồn tin cậy như Tổng cục Thống kê, 
NHNN Việt Nam, Thống kê Tài chính 
quốc tế của IMF, tác giả đã sử dụng các 
phương pháp phân tích truyền thống như 
thống kê, so sánh giữa các chỉ số kinh tế vĩ 
mô, các chỉ số tiền tệ. 
Để đạt được mục tiêu nghiên cứu, bài 
nghiên cứu được kết cấu thành 4 phần 
chính. Tiếp theo phần giới thiệu nghiên 
cứu, tác giả đã hệ thống hóa một số vấn 
đề về bất ổn kinh tế, đặc biệt làm rõ các 
bất ổn kinh tế thế giới cũng như Việt Nam 
có ảnh hưởng đến nền kinh tế Việt Nam. 
Trong phần tiếp theo, bài nghiên cứu tập 
trung phân tích các mảng hoạt động điều 
hành CSTT chính của NHNN Việt Nam 
bao gồm: điều hành lãi suất, điều hành tín 
dụng, điều hành thị trường ngoại hối và thị 
trường vàng. Phần cuối trước khi kết luận 
bài viết, tác giả đưa ra các đánh giá và đề 
xuất khuyến nghị điều hành CSTT của 
NHNN Việt Nam trong thời gian tới.

2.	 Tổng quan nghiên cứu

Bất ổn kinh tế (economic uncertainty) có thể 
hiểu là trạng thái trong đó các chủ thể trong 
nền kinh tế (bao gồm hộ gia đình, doanh 
nghiệp và nhà hoạch định chính sách) không 
thể dự đoán chính xác về các biến số vĩ mô 
quan trọng trong tương lai như tăng trưởng 
GDP, lạm phát, lãi suất, xu hướng điều hành 
các chính sách tài khóa- tiền tệ- thương mại, 
dẫn đến gia tăng rủi ro trong quyết định kinh 
tế (Jurado và cộng sự, 2015). Bất ổn kinh tế là 
biến động chính sách không như kì vọng, sự 
thay đổi điều kiện tài chính toàn cầu, những 
xung đột địa chính trị, hoặc các cú sốc cung- 
cầu không dự đoán được. Bất ổn kinh tế có 
thể đo lường bằng các chỉ số bất ổn chính 
sách (Economic Policy Uncertainty Index) 
hoặc sự biến động bất thường của các chỉ số 
kinh tế vĩ mô.
Do không thể dự đoán chính xác về các biến 



PHẠM THỊ HOÀNG ANH

17Số 286+287- Năm thứ 28(1+2)- Tháng 1&2. 2026- Tạp chí Kinh tế - Luật và Ngân hàng

số vĩ mô quan trọng trong tương lai nên các 
chủ thể trong nền kinh tế sẽ có thể gia tăng 
tiết kiệm và giảm chi tiêu. Họ có thể cân 
nhắc, do dự, thậm chí trì hoãn quyết định 
đầu tư và mở rộng sản xuất. Tất cả những 
hành vi này của các chủ thể kinh tế sẽ gây 
ảnh hưởng tiêu cực tới tổng cầu và sản lượng 
thực tế (Bloom, 2009). Không những thế, 
những ảnh hưởng tiêu cực tới tổng cầu và 
sản lượng thực sẽ lại tiếp tục lan truyền tới 
thị trường tài chính và thị trường lao động. 
Đối với thị trường lao động, do các doanh 
nghiệp trì hoãn đầu tư hoặc mở rộng sản 
xuất kinh doanh nên tỷ lệ thất nghiệp có thể 
sẽ tăng lên, gây ra những bất ổn về mặt xã 
hội. Đối với thị trường tài chính, sự bất ổn 
sẽ khiến cho nguy cơ rủi ro tăng lên, phần 
bù rủi ro tăng lên trong khi tính thanh khoản 
của thị trường có thể bị giảm xuống (Julio & 
Yook, 2012; Baker và cộng sự, 2016). 
CSTT là một trong những chính sách quản 
lý kinh tế vĩ mô mà NHTW thông qua việc 
sử dụng các công cụ tác động đến mục tiêu 
hoạt động làm thay đổi cung tiền, lãi suất, 
qua đó tác động đến mục tiêu cuối cùng của 
CSTT là ổn định giá cả, tăng trưởng kinh tế 
và đầy đủ công ăn việc làm (Pham, 2013). 
Thông qua việc kích hoạt hay thoái lui với 
quy mô và thời điểm khác nhau, các công cụ 
truyền thống (lãi suất, tỷ giá, thị trường mở) 
và các công cụ phi truyền thống (nới lỏng 
định lượng, định hướng chính sách) sẽ tạo 
ra những phản ứng dây chuyền các biến số 
vĩ mô khởi đầu từ những thay đổi của các 
điều kiện tiền tệ. Những phản ứng này tạo 
nên hệ thống “kênh” tác động đa phương tới 
nền kinh tế- với tên gọi cơ chế truyền dẫn 
của chính sách tiền tệ. Lane (2024) đã nhấn 
mạnh vai trò trung tâm của NHTW, cụ thể 
là NHTW Châu Âu, trong việc xử lý và định 
hướng chính sách tiền tệ trong bối cảnh bất 
ổn kinh tế gia tăng. Tuy nhiên, tác giả cũng 
cho rằng, vai trò của NHTW không chỉ giới 
hạn ở việc điều chỉnh công cụ chính sách, 

mà còn bao gồm đánh giá rủi ro toàn diện, 
linh hoạt trong phản ứng và giao tiếp chính 
sách hiệu quả nhằm duy trì ổn định kinh tế 
vĩ mô.
Giai đoạn 2021- 2025 có thể coi là một 
trong những giai đoạn bất ổn của nền kinh 
tế thế giới với những diễn biến khó lường, 
vượt ngoài dự đoán mà khởi đầu là đại dịch 
Covid-19, tiếp theo là các bất ổn về địa 
chính trị, bất ổn về chính sách đã khiến cho 
nền kinh tế toàn cầu chịu những ảnh hưởng 
tiêu cực. Ngay từ đầu năm 2025, chính sách 
thuế đối ứng mới của Mỹ chưa từng có tiền 
lệ trong lịch sử, và liên tục thay đổi mức 
thuế suất đối với các quốc gia trên thế giới 
đã tạo ra những rủi ro bất định cho quan hệ 
thương mại quốc tế. Mặc dù chính sách thuế 
đối ứng được kì vọng đem lại nhiều lợi ích 
cho nước Mỹ nhưng cũng nhận được các 
cảnh báo tiêu cực và gây ra sự phản ứng của 
nhiều quốc gia trên thế giới. Không những 
thế, căng thẳng địa chính trị giữa các quốc 
gia như cuộc xung đột Nga- Ukraine, Thái 
Lan- Campuchia, Iran- Israel tại Trung 
Đông, không chỉ dừng lại là những xung đột 
quân sự đơn lẻ mà đã gây ảnh hưởng tới nền 
kinh tế thế giới. Để ứng phó với những tác 
động tiêu cực tới nền kinh tế vĩ mô, NHTW 
các quốc gia đã áp dụng các biên pháp khá 
khác biệt, khó dự đoán đã làm gia tăng chỉ 
số bất ổn chính sách kinh tế. Đơn cử, trong 
năm 2025, NHTW các nước bắt đầu thực 
hiện cắt giảm lãi suất nhưng tốc độ và quy 
mô không đồng đều nhau (Hình 1), đặc biệt 
là sự không chắc chắn trong chính sách của 
Cục Dự trữ Liên bang Mỹ. Ở tình thế đối 
ngược, sau một thời gian dài duy trì chính 
sách lãi suất xấp xỉ 0% (zero interest rate 
policy), NHTW Nhật Bản đã có bước đi 
khó lường khi tăng lãi suất lên mức cao nhất 
trong 30 năm và thậm chí sẽ còn tiếp tục 
tăng lãi suất trong các năm tiếp theo.
Đối với Việt Nam, năm 2025 có ý nghĩa đặc 
biệt quan trọng, là năm tăng tốc, bứt phá, về 
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đích để thực hiện đạt kết quả cao nhất Nghị 
quyết Đại hội XIII của Đảng và Kế hoạch 
phát triển kinh tế- xã hội 5 năm 2021- 2025. 
Năm 2025 cũng là năm tích cực chuẩn bị, 
củng cố nền tảng cho giai đoạn 2026- 2030, 
tạo tiền đề đưa đất nước tiến vào kỷ nguyên 
phát triển giàu mạnh, thịnh vượng của dân 
tộc, hướng tới thực hiện thắng lợi mục tiêu 
Chiến lược phát triển kinh tế- xã hội 10 
năm 2021- 2030. Tuy nhiên, đây cũng là 
giai đoạn Việt Nam đối mặt với những khó 
khăn, thách thức từ nội tại nền kinh tế như 
năng lực nội tại của các doanh nghiệp còn 
yếu, nền kinh tế vẫn phụ thuộc vào các yếu 
tố bên ngoài như FDI, xuất khẩu hơn là vốn 
nội và nội lực tiêu dùng trong nước, rủi ro 
thiên tai, khí hậu và môi trường. Trong bối 
cảnh đó, vai trò của NHTW là đặc biệt quan 
trọng để gây dựng làm tăng niềm tin của 
công chúng đối với sự ổn định chính sách 
kinh tế vĩ mô, đặc biệt là chính sách tiền tệ. 
Như vậy có thể thấy, khác với các nghiên 
cứu trước đây, nghiên cứu này phân tích 
toàn diện về phản ứng của chính sách tiền 
tệ của NHNN Việt Nam trước bối cảnh bất 
ổn kinh tế từ thế giới cũng như từ nội tại 
nền kinh tế Việt Nam trong giai đoạn 2021- 
2025, nhấn mạnh trong năm 2025. Qua đó, 
nghiên cứu kì vọng đóng góp thêm những 
bằng chứng về kết quả điều hành CSTT của 
một quốc gia đang phát triển có độ mở nền 
kinh tế cao trong bối cảnh bất ổn kinh tế.

3.	 Thực trạng điều hành chính sách tiền 
tệ tại Việt Nam nhằm ứng phó các bất 
ổn kinh tế

3.1. Điều hành lãi suất

Lãi suất là một công cụ quan trọng trong 
điều hành chính sách tiền tệ của NHTW, 
được sử dụng để điều tiết các hành vi của 
các chủ thể trên thị trường tài chính như đi 
vay- cho vay, tiêu dùng- đầu tư. Hoạt động 

điều chỉnh lãi suất của NHTW đóng vai trò 
định hướng kì vọng của thị trường, qua đó 
góp phần đạt các mục tiêu cuối cùng trong 
điều hành chính sách tiền tệ đó là kiểm 
soát lạm phát, tăng trưởng kinh tế, đảm 
bảo công ăn việc làm và các mục tiêu khác 
(Mishkin, 2019).
Trong những năm qua, NHNN đã nỗ lực 
điều hành lãi suất hợp lý, linh hoạt tạo điều 
kiện giảm mặt bằng lãi suất thị trường, qua 
đó định hướng giảm mặt bằng lãi suất cho 
vay của thị trường, tăng khả năng tiếp cận 
vốn của doanh nghiệp và người dân, góp 
phần hỗ trợ tăng trưởng kinh tế. Sau đại dịch 
Covid-19, NHTW các nước trên thế giới liên 
tục tăng lãi suất và neo ở mức cao nhằm ứng 
phó với lạm phát (Hình 1). Trong bối cảnh 
đó, nhằm ứng phó với diễn biến lãi suất thế 
giới và kiềm chế lạm phát, NHNN cũng đã 
phải điều chỉnh tăng lãi suất điều hành với 
tổng mức tăng 2% vào các ngày 23/9 và 
25/10/2022 (Hình 2). Nhưng ngay sau đó, 
mặc dù xu hướng tăng lãi suất vẫn hiện hữu 
trên thế giới, nhưng ngay trong năm 2023, 
NHNN đã 04 lần điều chỉnh giảm các mức 
lãi suất điều hành với tổng mức giảm từ 
0,5- 2,0%/năm. Tiếp đó, với mục đích giữ 
ổn định lãi suất hỗ trợ tăng trưởng kinh tế, 
NHNN đã tiếp tục giữ nguyên lãi suất tái cấp 
vốn ở mức 4.5% và lãi suất tái chiết khấu ở 
mức 3,5% trong suốt giai đoạn 2024- 2025.
Tuy nhiên, năm 2025 là năm mà hệ thống 
ngân hàng đối mặt căng thẳng thanh khoản 
khi lãi suất liên ngân hàng cho các kì hạn 
qua đêm và 3 tháng đã nhiều lần vượt 
ngưỡng 5%/năm từ giữa tháng 6 năm 2025. 
Thậm chí đến tuần cuối tháng 11, lãi suất 
VND trên thị trường liên ngân hàng ghi 
nhận nhịp tăng mạnh, với các kỳ hạn qua 
đêm và 1 tuần cùng chạm mức 6,5%/năm. 
Lãi suất liên ngân hàng đạt đỉnh 7,5% cho 
kì hạn 3 tháng vào thời điểm cuối tháng 12. 
Đây là mức lãi suất liên ngân hàng cao nhất 
trong nhiều năm gần đây, phản ánh rõ áp 
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lực thanh khoản trong hệ thống ngân hàng 
Việt Nam vào thời điểm cuối năm 2025. 
Diễn biến trên thị trường liên ngân hàng 
bắt nguồn từ xuất phát từ sự mất cân đối 
giữa tăng trưởng tín dụng và huy động vốn 
trong hệ thống ngân hàng Việt Nam. Theo 
Anh Minh (2025), báo điện tử Chính phủ, 
tính đến ngày 24/12//2025, tăng trưởng tín 
dụng toàn nền kinh tế đạt xấp xỉ 17,87% và 
dự kiến có thể đạt 19% vào cuối năm 2025. 
Trong khi đó, tăng trưởng huy động vốn 
chỉ đạt khoảng 14,1% ở mức thấp hơn đáng 
kể so với mức tăng trưởng tín dụng, khiến 

nhu cầu vốn ngắn hạn của các ngân hàng 
thương mại gia tăng.
Áp lực thanh khoản này còn được thể hiện 
rõ khi chỉ số dư nợ tín dụng trên tổng huy 
động (LDR- Loan to Deposit Ratio) của 
28 ngân hàng vào cuối quý 3 năm 2025 
là 93,51%, tăng mạnh so với mức 91,96% 
cuối quý 2. Tuy nhiên tỷ lệ LDR của cả hệ 
thống tính theo mức bình quân toàn ngành 
vào cuối quý 3 cũng đã lên tới 80,8%, lên 
sát mức 85%- ngưỡng an toàn mà NHNN 
Việt Nam hướng tới. 

(Đơn vị: %)

Nguồn: Tác giả tổng hợp từ các trang web của SBV, FED và ECB

Hình 1. Lãi suất điều hành của VND, USD, và EUR, giai đoạn 2022- 2025 

(Đơn vị: %)

Nguồn: Tác giả tổng hợp từ trang web của SBV

Hình 2. Lãi suất điều hành của NHNN Việt Nam, giai đoạn 2022- 2025
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3.2. Điều hành tín dụng

Trong những năm trở lại đây, công cụ chỉ 
tiêu tăng trưởng tín dụng được NHNN rất 
quan tâm và liên tục đổi mới phù hợp với 
tình hình thực tiễn của thị trường tín dụng 
Việt Nam. Đây là một công cụ CSTT nhằm 
kiểm soát trực tiếp nguồn tín dụng đối với 
nền kinh tế thông qua thiết lập “trần” (hạn 
mức) tăng trưởng tín dụng. Công cụ hạn 
mức tín dụng cũng được sử dụng dưới góc 
độ công cụ của chính sách an toàn vĩ mô 
nhằm cảnh báo, ngăn chặn những nguy cơ 
tăng trưởng tín dụng mạnh hoặc quá nóng 

có thể xảy ra, từ đó gây ảnh hưởng không 
tốt đến hệ thống tài chính. Năm 2011, 
NHNN đã bắt đầu công bố giao mục tiêu 
tăng trưởng tín dụng cho toàn hệ thống 
TCTD dựa trên cơ sở kỹ thuật lập trình tài 
chính do Quỹ Tiền tệ quốc tế (IMF) hướng 
dẫn. Từ 2012- nay, hạn mức tín dụng được 
giao trên đánh giá toàn diện hoạt động 
của NHTM (thông qua bộ chỉ số xếp hạng 
TCTD), khả năng mở rộng tín dụng lành 
mạnh của TCTD đó. 
Có 2 hình thức giao hạn mức: giao luôn toàn 
bộ luôn cả năm và giao từng phần theo định 
kì trong năm. Về cơ bản, NHNN thường 

(Đơn vị: %)

Nguồn: www.tradingeconomics.com

Hình 3. Lãi suất liên ngân hàng VND kì hạn 3 tháng 

Bảng 1. Các chương trình, chính sách tín dụng tại Việt Nam đang triển khai trong năm 2025

Giải pháp, chính sách Nội dung Kết quả
I. Chương trình tín dụng hỗ trợ sản xuất, kinh doanh, tiêu dùng và đầu tư các dự án theo chỉ đạo 
của Chính phủ, Thủ tướng Chính phủ

1. Chương trình tín dụng 
đối với lĩnh vực nông, lâm, 
thủy sản

- Quy mô: 185.000 tỷ đồng (riêng năm 
2025 là 100.000 tỷ đồng).
- Đối tượng: người dân, hộ kinh doanh, 
doanh nghiệp sản xuất, kinh doanh 
trong lĩnh vực nông, lâm, thủy sản.
- Lãi suất: Thấp hơn lãi suất thị trường 
từ 1- 2%.

Đến cuối tháng 11/2025, các ngân 
hàng thương mại tham gia Chương 
trình đã cho vay với doanh số giải 
ngân lũy kế đạt khoảng 168 nghìn 
tỷ đồng cho khoảng 52.200 lượt 
khách hàng vay vốn, đạt 91% quy 
mô Chương trình.
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giao toàn bộ chỉ tiêu trong năm cho TCTD, 
riêng năm 2023, NHNN có điều chỉnh cách 
giao từng phần, sau 6 tháng, NHNN sẽ 
đánh giá lại giao tiếp hạn mức còn lại trong 
năm. Tuy nhiên, năm 2024- 2025, NHNN 
đã giao toàn bộ chỉ tiêu tăng trưởng tín 
dụng cả năm cho các TCTD và thông báo 

công khai nguyên tắc xác định để TCTD 
chủ động thực hiện tăng trưởng tín dụng. 
Việc giao hạn mức tín dụng toàn bộ ngay 
từ đầu năm có ưu điểm đó là TCTD biết 
trước room tín dụng của mình, từ đó chủ 
động điều tiết khả năng cấp tín dụng trong 
hạn mức đã được cấp. Tuy nhiên, dù theo 

2. Chương trình cho vay liên 
kết sản xuất chế biến và 
tiêu thụ sản phẩm lúa gạo 
chất lượng cao và phát thải 
thấp vùng Đồng bằng sông 
Cửu Long

- Quy mô: Không giới hạn.
- Đối tượng: Cá nhân, hộ nông dân, tổ 
hợp tác, hợp tác xã (HTX), liên hiệp HTX, 
doanh nghiệp tham gia sản xuất lúa gạo.
- Thời hạn: 2025- 2030
- Lãi suất: Thấp hơn lãi suất thị trường 
tối thiểu 1%.

Đến cuối tháng 11/2025, doanh 
số giải ngân lũy kế của Chương 
trình đạt khoảng 3.100 tỷ đồng.

3. Chương trình cho vay nhà 
ở xã hội, nhà ở công nhân, 
cải tạo, xây dựng lại chung 
cư cũ theo Nghị quyết số 
33/NQ-CP

- Quy mô: 145.000 tỷ đồng
- Thời hạn: Tối đa đến năm 2030

Đến 30/11/2025, các ngân hàng 
đã cam kết cho vay hơn 14.300 tỷ 
đồng, giải ngân đạt 6.228 tỷ đồng, 
bao gồm: 5.151 tỷ đồng cho chủ 
đầu tư tại 37 dự án; 1.077 tỷ đồng 
cho người mua nhà tại 34 dự án.

4. Chương trình cho vay 
người trẻ dưới 35 tuổi mua 
nhà ở xã hội

- Đối tượng: Người mua nhà ở xã hội có 
độ tuổi dưới 35.
- Thời hạn: 15 năm
- Lãi suất: 6,1% (đến hết 30/6/2025); 
Trong 5 năm đầu, lãi suất được 
giảm 2% so với mức thông thường; 10 
năm tiếp theo giảm 1% so với lãi suất 
cho vay trung dài hạn bình quân của 4 
ngân hàng thương mại nhà nước.

Đến 30/11/2025, doanh số giải 
ngân cho vay người trẻ dưới 35 
tuổi mua nhà ở xã hội đạt trên 
180 tỷ đồng.

5. Chương trình tín dụng 
đầu tư hạ tầng điện, giao 
thông, công nghệ chiến 
lược

- Quy mô: 500.000 tỷ đồng
- Đối tượng: Các dự án thuộc lĩnh vực 
điện, giao thông, công nghệ chiến lược 
- Thời hạn: 2025-2030
- Lãi suất: Ưu đãi cho các dự án, nhưng 
không bù lãi suất từ NHNN.

II. Chính sách hỗ trợ, tháo gỡ khó khăn cho khách hàng bị ảnh hưởng bởi thiên tai lũ lụt...

1. Cơ cấu lại thời hạn trả nợ 
Tính đến 25/12 đã cơ cấu lại nợ 
cho 2.250 khách hàng với dư nợ 
khoảng 1.884 tỷ đồng.

2. Giảm lãi suất
Tính đến 25/12 đã giảm lãi suất 
cho khoảng 84.200 khách hàng 
với dư nợ khoảng 29.500 tỷ đồng.

3. Chương trình cho vay 
khôi phục sản xuất kinh 
doanh sau bão với lãi suất 
ưu đãi

Giải ngân cho vay khoảng 6.650 
tỷ đồng cho khoảng 36.800 
khách hàng.

4. Giảm 2%/năm lãi suất 
cho vay 

- Quy mô: 1.466 tỷ đồng
- Đối tượng: khách hàng của Ngân hàng 
Chính sách xã hội bị ảnh hưởng bởi các 
cơn bão số 3, 5, 9, 10, 11, 12, 13 tại 26 
tỉnh/thành phố.
- Thời hạn: Tháng 10-12/2025

Thủ tướng đã ban hành Quyết 
định số 2654/QĐ-TTg ngày 
04/12/2025, Quyết định số 2731/
QĐ-TTg ngày 16/12/2025.

Nguồn: Tác giả tổng hợp (2025)
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hình thức nào thì NHNN cũng luôn theo 
dõi chặt thị trường tiền tệ- tín dụng, bám 
sát vào biến động kinh tế vĩ mô để có thể 
điều chỉnh linh hoạt kịp thời qua đó kiểm 
soát lạm phát và hỗ trợ tăng trưởng kinh 
tế. Trong trường hợp năm 2025, trong bối 
cảnh lạm phát được kiểm soát phù hợp với 
mục tiêu Quốc hội, Chính phủ đề ra và thực 
hiện chỉ đạo của Chính phủ, Thủ tướng 
Chính phủ về điều hành TTTD phù hợp, 
kịp thời, hiệu quả, đáp ứng nhu cầu vốn 
cho nền kinh tế, ngày 31/7/2025, NHNN đã 
chủ động thông báo điều chỉnh tăng thêm 
chỉ tiêu tăng trưởng tín dụng năm 2025 đối 
với các tổ chức tín dụng theo nguyên tắc cụ 
thể, công khai, minh bạch mà các tổ chức 
tín dụng không cần phải đề nghị.
Bên cạnh giữ ổn định lãi suất cho vay, 
NHNN Việt Nam đã triển khai nhiều chính 
sách, giải pháp đồng bộ nhằm hướng tín 
dụng vào lĩnh vực sản xuất kinh doanh, các 
lĩnh vực ưu tiên qua đó tăng khả năng tiếp 
cận vốn cho doanh nghiệp (Bảng 1). 
Các giải pháp tín dụng đối với ngành, lĩnh 
vực được triển khai tích cực, đồng bộ nhằm 
hướng tín dụng vào các lĩnh vực sản xuất 
kinh doanh, các lĩnh vực ưu tiên, các động 
lực tăng trưởng của nền kinh tế. Các giải 
pháp này được kì vọng sẽ tăng khả năng 
tiếp cận vốn tín dụng ngân hàng, góp phần 
hỗ trợ thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. 

3.3. Điều hành thị trường ngoại hối và thị 
trường vàng

Giai đoạn 2021- 2025 chứng kiến sự biến 
động phức tạp trên thị trường ngoại tệ, tạo 
áp lực đa chiều tới tỷ giá và cung- cầu thị 
trường ngoại tệ. Trong bối cảnh đó, NHNN 
tiếp tục áp dụng cơ chế tỷ giá trung tâm 
biến động linh hoạt theo hai chiều tăng/
giảm, kết hợp nới biên độ tỷ giá từ +3% 
lên +5% tạo điều kiện cho tỷ giá biến động 
linh hoạt theo cung cầu thị trường, phù 

hợp với tình hình thị trường và mục tiêu 
điều hành chính sách tiền tệ, góp phần hấp 
thu các cú sốc từ bên ngoài. Tuy nhiên, thị 
trường ngoại hối năm 2025 được đánh giá 
có nhiều biến động mạnh, phức tạp so với 
các năm trước với các biểu hiện:
Thứ nhất, lần đầu tiên tỷ giá trung tâm USD/
VND vượt mốc 25.000 vào ngày 4/6/2025, 
còn tỷ giá trên thị trường tự do chạm đỉnh 
27.960 vào ngày 6/11/2025 (Hình 4). Dữ 
liệu cho thấy, tỷ giá USD/VND trên cả thị 
trường chính thức và thị trường tự do đều 
tăng mạnh so với thời điểm cuối năm 2024 
lần lượt ở mức 3,23% và 3,95%. Điều nay 
cũng thể hiện định hướng điều hành tỷ giá 
theo hướng linh hoạt hơn của NHNN Việt 
Nam. Theo đó, thay vì neo tỷ giá ở mức 
1-2% như các năm trước thì năm nay tỷ giá 
USD/VND được điều chỉnh linh hoạt hơn 
để dễ hấp thụ các cú sốc từ bên ngoài.	
Thứ hai, biên độ chênh lệch thực tế giữa 
tỷ giá tại NHTM và tỷ giá trung tâm tăng 
mạnh và sát trần biên độ 5% theo quy định 
của NHNN Việt Nam (Hình 5). Điều này 
cho thấy áp lực cầu ngoại tệ khá lớn trên 
thị trường khiến các NHTM phải đẩy tỷ giá 
mua/bán ngoại tệ lên mức tối đa cho phép.
Thứ ba, trong năm 2024, chênh lệch tỷ giá 
chính thức và tỷ giá thị trường tự do dao 
động quanh mốc 1- 5%, đã có lúc lên tới 
7% (Hình 6). Tuy nhiên, mức chênh lệch 
nay đã tăng mạnh trong những tháng cuối 
năm 2025 chạm mốc đỉnh gần 12% đã 
khiến NHNN Việt Nam liên tục can thiệp 
trên thị trường ngoại hối.
Có thể thấy, trong năm 2025, những yếu tố 
vĩ mô nền tảng tác động tới cung cầu trên 
thị trường ngoại hối là khá thuận cho tỷ giá 
USD/VND. Dữ liệu từ Tổng cục thống kê cho 
thấy, cán cân thương mại năm 2025 thặng dư 
20,5 tỷ USD (Hình 7) và dòng vốn FDI thực 
hiện khoảng 27,62 tỷ USD là những yếu tố 
hỗ trợ rất đắc lực cho sự ổn định của tỷ giá. 
Tuy nhiên, giai đoạn 2024-2025 cũng chứng 
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kiến sự bất ổn của cán cân tài chính ngắn hạn 
gắn với sự dịch chuyển chảy ra của các dòng 
vốn ngắn hạn, dòng vốn đầu tư gián tiếp các 

nghĩa vụ trả nợ quốc tế của khu tư nhân. Việc 
ghi nhận chưa kịp thời và chưa chính xác đã 
đẩy quy mô của khoản mục lỗi và sai sót khá 

(Đơn vị: %)

Nguồn: Tác giả tổng hợp từ www.sbv.gov.vn; www.vietcombank.com.vn

Hình 4.  Diễn biến tỷ giá trên các thị trường, giai đoạn 2024- 2025

(Đơn vị: %)

Nguồn: Tác giả tính toán từ www.sbv.gov.vn; www.vietcombank.com.vn

Hình 5. Trần biên độ chênh lệch theo quy định của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam và biên 
độ chênh lệch thực tế của tỷ giá USD/VND, giai đoạn 2024- 2025
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lớn khiến cho cán cân tổng thể liên tục thâm 
hụt 5 quý trước khi trở lại thặng dư vào quý 3 
năm 2025 làm cho thị trường ngoại hối biến 
động (Hình 8). 
Để ứng phó với những biến động bất thường 
trên thị trường ngoại hối, NHNN Việt Nam 
đã linh hoạt áp dụng các biện pháp mua/bán 
can thiệp ngoại tệ trên thị trường khi cần thiết 
(Hình 9). Dữ liệu từ Hình 9 cũng cho thấy, 
mặc dù áp lực tỷ giá và hoạt động can thiệp 
của NHNN trên thị trường, nhưng dự trữ 
ngoại hối của Việt Nam vẫn duy trì quanh 
mốc 82- 83 tỷ USD, tương đương khoảng 9-1 
0 tuần nhập khẩu. Bên cạnh hoạt động can 
thiệp trên thị trường ngoại hối, NHNN triển 
khai đồng bộ, và phối hợp chặt chẽ với công 
tác truyền thông, các công cụ CSTT khác (lãi 
suất, thanh khoản VND...) nhằm ổn định thị 
trường ngoại tệ, củng cố vị thế VND, góp 
phần kiểm soát lạm phát và ổn định kinh tế 
vĩ mô.
Tương tự như thị trường ngoại hối, thị trường 
vàng năm 2025 cũng chứng kiến những biến 

động mạnh khi giá vàng liên tục vượt đỉnh, 
đạt mốc đỉnh 159.70 triệu đồng 1 lượng vào 
ngày 27/12/2025 (Hình 10), tăng tới 84% so 
với thời điểm đầu năm. Sự tăng mạnh của giá 
vàng năm 2025 bắt nguồn từ nhiều yếu tố bất 
ổn trong chính sách kinh tế vĩ mô và chính 
sách thương mại, biến động địa chính trị thế 
giới và đặc biệt yếu tố tâm lý nhà đầu tư. 
Cùng với đó, một số NHTW (Ba Lan, Thổ 
Nhĩ Kì, Trung Quốc, Ấn Độ, Kazakhstan, 
các quốc gia vùng Vịnh như Saudi Arabia, 
Quatar…) đẩy mạnh mua vàng để bổ sung và 
đa dạng dự trữ ngoại hối quốc qua, bảo vệ giá 
trị nội tệ và ngăn ngừa lạm phát cũng tạo nên 
áp lực tăng cầu vàng trên toàn thế giới.
Trong bối cảnh đó, để tăng nguồn cung 
vàng trên thị trường qua đó hạn chế chênh 
lệch giữa giá vàng thế giới và giá vàng trong 
nước, NHNN đã khẩn trương nghiên cứu, đề 
xuất trình Chính phủ ban hành Nghị định số 
232/2025/NĐ-CP ngày 26/8/2025 sửa đổi, bổ 
sung một số điều của Nghị định số 24/2012/
NĐ-CP ngày 03/4/2012 của Chính phủ về 

(Đơn vị: %)

Nguồn: Tác giả tính toán từ www.sbv.gov.vn; www.vietcombank.com.vn 

Hình 6. Chênh lệch giữa tỷ giá chính thức và tỷ giá trên thị trường tự do, 
giai đoạn 2024- 2025 
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quản lý hoạt động kinh doanh vàng. Nghị 
định số 232/2025/NĐ-CP đã bám sát các chủ 
trương của Đảng và Nhà nước, đặc biệt là chỉ 
đạo của Tổng Bí thư về xóa bỏ cơ chế độc 
quyền Nhà nước một cách có kiểm soát trên 

nguyên tắc Nhà nước vẫn quản lý hoạt động 
sản xuất vàng miếng. Đồng thời, NHNN đã 
kịp thời ban hành Thông tư số 34/2025/TT-
NHNN ngày 09/10/2025 và chuẩn bị các 
điều kiện cần thiết để quản lý thị trường vàng 

(Đơn vị: %)

Nguồn: www.gso.gov.vn và tính toán của tác giả

Hình 7. Cán cân thương mại của Việt Nam, giai đoạn 2024- 2025 

(Đơn vị: triệu USD)

Nguồn: www.sbv.gov.vn

Hình 8. Các hạng mục trong cán cân thanh toán quốc tế của Việt Nam 
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theo cơ chế mới. Việc chấm dứt cơ chế Nhà 
nước độc quyền thương hiệu vàng miếng, mở 
rộng đối tượng sản xuất vàng miếng và nhập 
khẩu vàng nguyên liệu sẽ giúp nguồn cung 
vàng trên thị trường đa dạng hơn. 

4.	 Đánh giá chung về hoạt động điều 
hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng 
Nhà nước Việt Nam và khuyến nghị 
chính sách

4.1. Đánh giá chung về hoạt động điều 
hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng 
Nhà nước Việt Nam	

Mặc dù phải đối mặt với những bất ổn kinh 
tế khó lường cả trong nước và trên thế giới, 
nhưng với sự chủ động, linh hoạt và thận 
trọng của NHNN, điều hành CSTT đã đạt 
các kết quả đáng ghi nhận như sau:
Thứ nhất, điều hành CSTT của NHNN về 
cơ bản đã đạt được các mục tiêu cuối cùng 
đó là góp phần quan trọng vào tăng trưởng 
GDP và kiểm soát lạm phát. Theo đó, Việt 
Nam đã duy trì tốc độ tăng trưởng kinh tế 

trung bình là 5,8% cho giai đoạn 2021- 
2024 cao hơn so với mức trung bình 4,3% 
của nhóm nước ASEAN-5. Không những 
thế, Việt Nam đã kiểm soát được lạm phát 
ở mức thấp (lạm phát bình quân hàng năm 
trong khoảng 1,84-3,63% liên tục trong 
giai đoạn 2021-2024). 
Thứ hai, công tác điều hành CSTT của 
NHNN cũng được đánh giá hợp lý, phù hợp 
với khuyến nghị của các tổ chức quốc tế như 
IMF, WB, đã góp phần gia tăng niềm tin của 
doanh nghiệp, người dân đối với công tác 
chỉ đạo, điều hành của NHNN, của Chính 
phủ và kiến tạo động lực cho quá trình phục 
hồi kinh tế bền vững trong các năm tiếp 
theo.
Thứ ba, tín dụng tăng trưởng tốt, phù hợp 
với khả năng hấp thụ vốn của nền kinh tế, 
cung ứng vốn tín dụng kịp thời cho người 
dân, doanh nghiệp, qua đó góp phần tích cực 
hỗ trợ phục hồi và phát triển kinh tế, đặc biệt 
trong giai đoạn bị ảnh hưởng tiêu cực bởi 
dịch Covid-19 cũng như bối cảnh các kênh 
cung ứng vốn cho nền kinh tế gặp khó khăn. 
Định hướng tín dụng theo đúng chủ trương, 

(Đơn vị: triệu USD)

Nguồn: www.sbv.gov.vn và tính toán của tác giả

Hình 9. Dự trữ ngoại hối của Việt Nam, giai đoạn 2020- 2025
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(Đơn vị: triệu USD)

Nguồn: Giá vàng tại www.sjc.com.vn

Hình 10. Diễn biến giá vàng mua vào- bán ra của vàng SJC năm 2025 

chỉ đạo Chính phủ, Thủ tướng Chính phủ; 
cơ cấu tín dụng phù hợp với cơ cấu nền kinh 
tế; tín dụng ngân hàng tập trung vào lĩnh vực 
sản xuất- kinh doanh, các lĩnh vực ưu tiên, 
các động lực tăng trưởng theo chủ trương 
của Chính phủ, đóng góp tích cực cho phát 
triển kinh tế- xã hội. NHNN đã thể hiện sự 
chủ động trong việc điều chỉnh chỉ tiêu tăng 
trưởng tín dụng, từng bước tiến tới xóa bỏ 
hạn mức tăng trưởng tín dụng.
Bên cạnh những kết quả đáng ghi nhận, 
hoạt động điều hành CSTT của NHNN vẫn 
còn một số hạn chế và cũng là thách thức 
cần phải đối mặt trong năm 2026. Có thể 
kể đến: 
Thứ nhất, nguy cơ lạm phát tiềm ẩn áp lực 
tăng trong bối cảnh độ mở nền kinh tế Việt 
Nam lớn, giá cả hàng hóa thế giới biến động 
do tác động của diễn biến địa chính trị phức 
tạp, xu hướng gia tăng về bảo hộ thương 
mại, an ninh lương thực tại các quốc gia, lộ 
trình điều chỉnh giá các mặt hàng, dịch vụ 
Nhà nước quản lý, biến đổi khí hậu và các 
hiện tượng thời tiết cực đoan…
Thứ hai, mặt bằng lãi suất VND cũng chịu 

nhiều sức ép tăng trong năm 2026 do những 
khó khăn về thanh khoản và sự cạnh tranh 
đến từ các kênh đầu tư khác.
Thứ ba, tỷ giá và thị trường ngoại tệ khả 
năng tiếp tục chịu áp lực lớn từ các yếu tố 
phức tạp trên thị trường quốc tế, và yếu tố 
tâm lý, kì vọng của các thành viên tham 
gia thị trường. Thị trường vàng vẫn chịu 
tác động bởi yếu tố tâm lý, kỳ vọng, tiềm 
ẩn rủi ro tác động đến thị trường tiền tệ, 
ngoại hối. 
Thứ tư, sức ép cung ứng vốn cho nền kinh 
tế của hệ thống ngân hàng vẫn lớn để hỗ trợ 
cho mục tiêu tăng trưởng kinh tế mới, đặc 
biệt là nhu cầu vốn trung, dài hạn cho các 
dự án, công trình trọng điểm quốc gia.

4.2. Một số khuyến nghị chính sách

Trên cơ sở những đánh giá khách quan về 
những kết quả đạt được và thách thức trong 
điều hành CSTT của NHNN Việt Nam, bài 
nghiên cứu đề xuất một số khuyến nghị 
chính sách:
Thứ nhất, NHNN tiếp tục chủ động bám 
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sát tình hình kinh tế thế giới và trong nước 
để ứng phó kịp thời, thận trọng, linh hoạt, 
triển khai đồng bộ các công cụ CSTT, đặc 
biệt là các công cụ mang tính thị trường, 
phối hợp chặt chẽ với chính sách tài khóa và 
các chính sách kinh tế vĩ mô khác nhằm góp 
phần kiểm soát lạm phát, ổn định kinh tế vĩ 
mô, hỗ trợ tăng trưởng kinh tế 2 con số. 
Thứ hai, NHNN tiếp tục có giải pháp để ổn 
định lãi suất cho vay để giảm gánh nặng lãi, 
tháo gỡ khó khăn giúp các doanh nghiệp 
nâng cao khả năng tiếp cận và sử dụng hiệu 
quả dòng vốn tín dụng.
Thứ ba, NHNN tiếp tục điều hành, giám 
sát tăng trưởng tín dụng hợp lý, tiến tới sử 
dụng công cụ mang tính thị trường và có lộ 
trình phù hợp để xóa bỏ công cụ hạn mức 
tín dụng; tập trung vốn vào các lĩnh vực sản 
xuất kinh doanh, nhất là các lĩnh vực ưu 
tiên; kiểm soát tín dụng vào lĩnh vực rủi ro.
Thứ tư, NHNN tiếp tục triển khai đồng 
bộ các giải pháp quản lý thị trường vàng; 
đảm bảo sự ổn định của tỷ giá và thị trường 
ngoại hối, gia tăng dự trữ ngoại hối.

5.	 Kết luận

Bài viết đã đánh giá toàn diện về hoạt 
động điều hành CSTT của NHNN Việt 
Nam nhằm ứng phó với các bất ổn kinh tế 
trong giai đoạn 2021- 2025, đặc biệt là năm 
2024- 2025. Các phân tích và số liệu tổng 
hợp đã cho thấy các kết quả kịp thời trong 
điều hành lãi suất, tín dụng, thị trường 
ngoại hối và thị trường vàng, góp phần 
quan trọng vào tăng trưởng GDP và kiểm 
soát lạm phát. Tuy nhiên, trong thời gian 
tới việc điều hành CSTT của Ngân hàng 
nước có thể đối mặt với nhiều thách thức từ 
những bất định của địa chính trị thế giới, xu 
hướng khó dự đoán của khung điều hành 
CSTT thế giới, cũng như những vấn đề nội 
tại của nền kinh tế Việt Nam. Bài nghiên 
cứu khẳng định, NHNN Việt Nam cần theo 
dõi thận trọng, chặt chẽ những biến động 
kinh tế thế giới để điều hành CSTT chủ 
động, linh hoạt, đồng bộ các giải pháp trên 
các thị trường tiền tệ, tín dụng, thị trường 
ngoại hối qua đó đạt được mục tiêu kiểm 
soát lạm phát, ổn định kinh tế vĩ mô và hỗ 
trợ tăng trưởng kinh tế.■
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