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1. Giéi thi¢u

Chinh séach tién té 1a mot hé théng cac quy
dinh va cong cu ma ngan hang trung vong
(NHTW) ban hanh va thuc thi nhim dat
duoc cac muyc tiéu cudi cing d6 1a ting
truong kinh té, 6n dinh gia ca, va day du
cong an viéc lam (To6 Kim Ngoc & Nguyén
Thanh Nhan, 2022). Chinh vi vy, n6 dugc
coi 1a mot chinh sach quan 1y kinh té vi mo
rat quan trong co tac dong truc tiép toi nén
kinh té.

Giai doan 2021- 2025, dac biét nam 2025,
1a giai doan Viét Nam dbi mat voi nhidu
bt on kinh té, kho khan, thach thirc tir kinh
té thé gioi cling nhu tir ndi tai Viét Nam. O
goc do thé gidi, chinh sach thué ddi ung,
cang thé“ing dia chinh tri, sy khac biét va
kho du doan trong diéu hanh chinh sach
tién t& (CSTT) cia NHTW cac qudc gia 16n
trén thé gii khong chi anh huong dén nén
kinh t& Viét Nam noi chung ma con cho
ca hé thong tai chinh- ngan hang. O goc
dd noi tai nén kinh té, nhiing thach thtc
van hién hiru nhu nang lyc noi tai cia cac
doanh nghiép con yéu, nén kinh té van phy
thudc vao cac yéu to bén ngoai nhu FDI,
xuat khau hon 1a vén ndi va noi lyc tiéu
dung trong nudc, rui ro thién tai, khi hau va
mdi trudng. Trong bdi canh do, vai trd ciia
Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN)
Viét Nam la rit quan trong dé giy du:ng
lam tang niém tin cua cong chung dbi vei
su On dinh chinh sach kinh t& vi mo, dac
biét [a CSTT.

V&i muc dich danh gia hoat dong diéu hanh
CSTT cua NHNN Viét Nam trong trng pho
v6i cac bat on kinh té, bai nghién ciru sir
dung phuong phép phan tich dinh tinh dé
lam rd va danh gia phan tng CSTT cua
NHNN Viét Nam trude cac bat 6n kinh té
trong nudc va trén thé gidi trong giai doan
2021- 2025, dac biét la nam 2024- 2025.
Duya trén dit liéu thir cap thu thap tir cac

ngudn tin cdy nhu Tong cuc Théng keé,
NHNN Viét Nam, Thong ké Tai chinh
qudc té cua IMF, tac gia da st dung cac
phuorng phap phan tich truyén thong nhu:
thong ké, so sanh giita cac chi s kinh té vi
mo, cac chi sb tién té.

Pé dat dugc muc tiéu nghién ciu, bai
nghién ctru dugc két céu thanh 4 phan
chinh. Tiép theo phan gidi thiéu nghlen
cuu, tac gia da h¢ thong héa mdt sO van
dé vé bat on kinh té, dic biét 1am 16 cac
bat 6n kinh té thé gi6i ciing nhu Viét Nam
c¢6 anh huéng dén nén kinh té Viét Nam.
Trong phén tiép theo, bai nghién ciru tap
trung phén tich cac mang hoat dong diéu
hanh CSTT chinh cia NHNN Viét Nam
bao gdm: diéu hanh i suét, didu hanh tin
dung, diéu hanh thi truong ngoai héi va thi
truong vang. Phan cudi trude khi két luan
bai viét, tac gia dua ra cac danh gia va dé
xuat khuyén nghi diéu hanh CSTT cua
NHNN Viét Nam trong thoi gian téi.

2. Téng quan nghién ciru

Bt 6n kinh té (economic uncertainty) c6 thé
hiéu 1a trang thai trong d6 cac chu thé trong
nén kinh t& (bao gdm ho gia dinh, doanh
nghlep va nha hoach dmh chinh sach) khong
thé dy doan chinh xac vé cac bién s vi mo
quan trong trong tuong lai nhu tdng trudng
GDP, lam phat, 13i suét, xu huéng diéu hanh
cac chinh sach tai khoa- tién té- thwong mai,
dan dén gia tang rai ro trong quyét dinh kinh
té (Jurado vacong su, 2015). Bat dnkinh té 1a
bién dong chinh sach khong nhu ki vong, su
thay d6i diéu kién tai chinh toan cau, nhiing
xung dot dia chinh tri, hodc céc ci s6c cung-
cau khong du doan duogc. Bat 6n kinh té co
thé do luong bang cac chi s6 bt 6n chinh
sach (Economlc Pohcy Uncertainty Index)
hodc sur bién dong bét thuong cia cac chi sb
kinh té vi mo.

Do khong thé dy doan chinh xac vé cac bién
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s0 vi mo quan trong trong tuong lai nén cac
chu thé trong nén kinh té s& c6 thé gla tang
tiét kiém va giam chi tiéu. Ho c6 thé can
nhic, do dy, tham chi tri hodn quyét dinh
dau tu va mo rong san xudt. Tat ca nhiing
hanh vi nay ciia cac chii thé kinh té s& gy
anh hudng tiéu cuc t6i tong cau va san luong
thyc té (Bloom, 2009). Khong nhiing thé,
nhiing 4nh hudng tiéu cuc téi tong cau va
san lugng thuc s¢€ lai tiép tuc lan truyén toi
thi truong tai chinh va thi truong lao dong.
Déi voi thi truong lao dong, do cac doanh
nghiép tri hodn dau tu hodc md rong san
xuét kinh doanh nén ty 18 thit nghlep c6 thé
s& tang 1én, gy ra nhitng bat on vé mit xa
hoi. Béi voi thi truong tai chinh, sy bét 6n
s& khién cho nguy co rii ro ting 1én, phan
bu rti ro tang 1én trong khi tinh thanh khoan
cta thi truong c6 thé bi giam xudng (Julio &
Yook, 2012; Baker va cong su, 2016).

CSTT Ia mét trong nhiing chinh sach quan
Iy kinh té vi m6 ma NHTW thong qua viéc
su dung cac cong cuy tac dong dén muc tiéu
hoat dong 1am thay d6i cung tién, 1i suat,
qua d6 tac dong dén muc tiéu cudi ciing cua
CSTT la 6n dinh gia c4, ting truong kinh té
va ddy du cong an viéc 1am (Pham, 2013).
Thong qua viéc kich hoat hay thodi lui véi
quy mé va thoi diém khac nhau, cac cong cu
truyén thong (14i suét, ty gia, thi truong mo)
va cac cong cu phi truyén thong (ndi long
dinh lugng, dinh hudng chinh sach) sé tao
ra nhimg phan g day chuyén cac bién sd
vi mo khoi du tir nhitng thay ddi cia cac
diéu kién tién t&. Nhitng phan tng niy tao
nén h¢ thong “kénh” tac dong da phuong t6i
nén kinh té- véi @n goi co ché truyén dan
ctia chinh sach tién té. Lane (2024) dd nhan
manh vai tro trung tdm cia NHTW, cu thé
1A NHTW Chau Au, trong viéc xir Iy va dinh
hudng chinh sach tién té trong bdi canh bat
6n kinh té gia tang. Tuy nhién, tic gia ciing
cho rang, vai trd cia NHTW khong chi gioi
han & viéc diéu chinh cong cu chinh sach,
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ma con bao gém danh gia rui ro toan dién,
linh hoat trong phan tmg va giao tiép chinh
sach hiéu qua nham duy tri 6n dinh kinh té
vi mo.

Giai doan 2021- 2025 c6 thé coi la mot
trong nhiing giai doan bit 6n ctia nén kinh
té thé gi6i v6i nhitng dién bién kho luong,
vuot ngoai dy doan ma khoi dau 1a dai dich
Covid-19, tiép theo 1a cac bat 6n vé dia
chinh tri, bat 6n vé chinh sach da khién cho
nén kinh té toan cau chiu nhitng anh hudng
tiéu cyc. Ngay tir dau ndm 2025, chinh sach
thué ddi tmg méi ctia My chua timg c6 tién
1€ trong lich sur, va lién tuc thay ddi mirc
thué suat ddi voi cac qudc gia trén thé gisi
da tao ra nhiing rui ro bat dinh cho quan h¢
thuong mai qudc té. Mic du chinh sach thué
d6i tmg duogc ki vong dem lai nhiéu loi ich
cho nuéc My nhung cling nhan dugc céc
canh bao tiéu cyc va gdy ra sy phan (mg cia
nhiéu qubc gla trén thé gioi. Khong nhu’ng
thé, cing thing dia chinh tri gitra cac qudc
gia nhu cudc xung dot Nga- Ukraine, Thai
Lan- Campuchia, Iran- Israel tai Trung
Dong, khong chi dung lai la nhitng xung dot
quan sy don 1é ma da gay anh huong toi nén
kinh té thé gi6i. Dé img pho véi nhitng tac
dong tiéu cuc toi nén kinh té vi mo, NHTW
cac qudc gia da ap dung cac bién phap kha
khéc biét, kho du doan da lam gia tang chi
sO bat 6n chinh sach kinh té. Pon cir, trong
ndm 2025, NHTW céc nuéce bit dau thuc
hién cét giam I3i suat nhung téc d6 va quy
mo khong ddng déu nhau (Hinh 1), dic biét
14 sy khong chéc chén trong chinh séch ciia
Cuc Dy trit Lién bang My. O tinh thé dbi
nguoc, sau madt thoi gian dai duy tri chinh
sach 13i suat xdp xi 0% (zero interest rate
policy), NHTW Nhat Ban da co6 budc di
khé luong khi tang 13i suat 1én mirc cao nhat
trong 30 nam va tham chi s& con tiép tuc
tang 14i suat trong cac nam tiép theo.

Déi voi Viét Nam, nam 2025 c¢6 y nghia dic
biét quan trong, 1a ndm tang tdc, but pha, vé
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dich dé thyc hién dat két qua cao nhat Nghi
quyét Pai hoi XIII cia Pang va Ké hoach
phat trién kinh té- xa hoi 5 nam 2021- 2025.
Nam 2025 ciing 1a ndm tich cyc chudn bi,
cung c¢b nén tang cho giai doan 2026- 2030,
tao tién de dwra dat nude tién vao ky nguyén
phat trién giau manh, thinh vuong ctia dan
toc, hudng toi thyc hién thing loi muc tiéu
Chién lugc phét trién kinh té- xa hoi 10
nam 2021- 2030. Tuy nhién, day ciing la
giai doan Viét Nam d6i mat v6i nhimg kho
khan, thach thirc tir ndi tai nén kinh té nhu
nang luc ndi tai cua cac doanh nghiép con
yéu, nén kinh té van phu thude vao cac yeu
t6 bén ngoai nhu FDI, xuét khau hon 1a vdn
ndi va ndi lyc ti€u dung trong nudce, rui ro
thién tai, khi hdu va méi trudong. Trong bdi
canh do, vai tro cia NHTW la déc biét quan
trong dé gay du'ng lam tang niém tin cia
cong chung d6i voi su 6n dinh ch1nh sach
kinh té vi mo, ddc biét 1a chinh sach tién té.
Nhu vdy c6 thé thay, khac véi cac nghién
cliru trude day, nghién clru nay phan tlch
toan dién vé phan tmg ciia chinh sach tién
té cia NHNN Viét Nam trudc bdi canh bét
6n kinh té tir thé gidi ciing nhu tir ndi tai
nén kinh té Viét Nam trong giai doan 2021-
2025, nhan manh trong nam 2025. Qua do,
nghién ctu ki vong dong gop thém nhitng
béng chl'rng vé két qua diéu hanh CSTT cﬁa
mot quoc gia dang phat trién 6 d6 mo nen
kinh té cao trong bdi canh bét 6n kinh té.

3. Thuc trang diéu hanh chinh sach tién
té tai Viét Nam nham wng pho cac bat
on kinh té

3.1. Piéu hanh lai sudit

Lai suat 1a mot cong cu quan trong trong
diéu hanh chinh sach tién t¢ cia NHTW,
dugc su dung dé diéu tiét cac hanh vi cua
cac chu thé trén thi truong tai chinh nhu di
vay- cho vay, tiéu dung- dau tu. Hoat dong

diéu chinh 13i suat cia NHTW dong vai trd
dinh hudng ki vong cua thi trudng, qua do
gop phan dat cac muc tleu cudi cung trong
diéu hanh chinh sach tién té d6 1a kiém
soat lam phat, ting truong kinh té, dam
bdo cong an vi¢c lam va cac muc tiéu khac
(Mishkin, 2019).
Trong nhitng nim qua, NHNN da nd lyc
diéu hanh 1ai suat hop 1y, linh hoat tao diéu
kién giam mit bang 13i suét thi tru’orng, qua
d6 dinh huéng giam mit bang i suat cho
vay cua thi truong, tang kha nang tlep can
von cua doanh nghiép va ngu’(n dan, gop
phén hd trg ting trudng kinh té. Sau dai dich
Covid-19, NHTW cac nudc trén thé gidi lién
tuc ting 131 sudt va neo & mirc cao nham ting
pho véi lam phat (Hinh 1). Trong bdi canh
d06, nham tmg pho véi dién bién 1i suét thé
gi6i va kiém ché lam phat, NHNN ciing da
phai diéu chinh ting 13i suat diéu hanh véi
tong murc ting 2% vao cic ngay 23/9 va
25/10/2022 (Hinh 2). Nhung ngay sau do,
mic du xu hudng tang 13i suit van hién hitu
trén thé giéi, nhung ngay trong nam 2023,
NHNN di 04 1an diéu chinh giam cac muc
1ai suat didu hanh v6i tong mirc giam tir
0,5-2 0%/n51m Tiép do, voi muc dich giﬁ:
6n dinh i suat hd tro ting tru’orng kinh te
NHNN da tiép tuc giir nguyén 14i suat tai cap
von & mirc 4.5% va lai suét tai chiét khdu &
murc 3,5% trong sudt giai doan 2024- 2025.
Tuy nhién, ndm 2025 13 nim ma hé thong
ngan hang d6i mat cang thang thanh khoan
khi 14i suat lién ngan hang cho céc ki han
qua dém va 3 thang dd nhidu lan vuot
ngudng 5%/mnam tir gura thang 6 nam 2025.
Tham chi dén tudn cudi thang 11, 13i suat
VND trén thi truong lién ngan hang ghi
nhan nhip ting manh, véi cac ky han qua
dém va 1 tudn cung cham muc 6,5%/nam.
Lai suét lién ngén hang dat dinh 7,5% cho
ki han 3 thang vao thoi diém cudi thang 12.
Day la mrc 131 suat 1ién ngan hang cao nhat
trong nhiéu nim gan day, phan anh rd ap
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Nguén: Tac gid tong hop tir trang web ciia SBV

Hinh 2. Lii suit diéu hanh cia NHNN Viét Nam, giai doan 2022- 2025

luc thanh khoan trong h¢ thong ngan hang
Viét Nam vao thoi diém cudi nam 2025.

Dién blen trén thi truong lién ngan hang
bét ngudn tir xuat phat tir sy mat can d01
giita ting trudng tin dung va huy dong von
trong hé thong ngan hang Viét Nam. Theo
Anh Minh (2025), bao di¢n tor Chinh phu,
tinh dén ngay 24/12//2025, ting trudng tin
dung toan nén kinh té dat xép xi 17,87% va
du kién c6 thé dat 19% vao cudi ndm 2025.
Trong khi do, tang truong huy dong von
chi dat khoang 14,1% & muc thap hon dang
ké so v6i mirc tang trudng tin dung, khién

nhu cdu v6n ngin han cta cac ngan hang
thuong mai gia tang.

Ap lyc thanh khoéan nay con dugc thé hién
1 khi chi s6 du no tin dung trén tong huy
dong (LDR- Loan to Deposit Ratio) cua
28 ngan hang vao cudi quy 3 nam 2025
1a 93,51%, tdng manh so v&i mic 91,96%
cudi quy 2. Tuy nhién ty 1¢ LDR cua ca hé
thdng tinh theo mirc binh quéan toan nganh
vao cudi quy 3 ciing da 1én t&i 80,8%, 1én
sat murc 85%- ngudng an toan ma NHNN
Vi¢t Nam huodng toi.
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Nguon: www.tradingeconomics.com

Hinh 3. Li suét lién ngan hang VND ki han 3 thang

3.2. Diéu hanh tin dung

Trong nhitng nam tr¢ lai day, cong cu chi
tidu ting truong tin dung dwoc NHNN rat
quan tim va lién tyc d6i méi phii hop voi
tinh hinh thuc tién cta thi truong tin dung
Vi¢t Nam. Pay 1a mot cong cu CSTT nham
kiém soat truc tiép ngudn tin dung ddi véi
nén kinh té thong qua thiét 1ap “trin” (han
muc) tang truong tin dung. Cong cu han
muc tin dung ciing dugc st dung dudi goc
dd cong cu cua chinh sach an toan vi mo
nham canh bao, ngan chin nhitng nguy co
tang trudng tin dung manh hodc qua néng

c6 thé xay ra, tir d6 gdy anh huong khong
t6t dén hé thoéng tai chinh. Nam 2011,
NHNN di bit ddu cong bd giao myc tiéu
tang truong tin dung cho toan hé thong
TCTD dua trén co sé ky thuat 1ap trinh tai
chinh do Quy Tién té qubc té (IMF) hudng
dan. Tir 2012- nay, han muc tin dung duoc
giao trén danh gia toan di¢n hoat dong
cia NHTM (thong qua bd chi s xép hang
TCTD), kha ndng m¢é rong tin dung lanh
manh cua TCTD do.

C6 2 hinh thure giao han mure: giao luon toan
b6 ludn ca ndm va giao timg phan theo dinh
ki trong nam. V& co ban, NHNN thuong

Bang 1. Céac chwong trinh, chinh sich tin dung tai Viét Nam dang trién khai trong nim 2025

Giai phap, chinh sach

Noi dung

Két qua

I. Chuong trinh tin dung ho trg san xuat, kinh doanh, tiéu ding va dau tu cac du an theo chi dao

cua Chinh pht, Tha tuéng Chinh phua

- Quy mo: 185.000 ty dong (riéng nam
2025 14 100.000 ty dong).

- BGi tugng: ngudi dan, ho kinh doanh,
doanh nghiép san xuat, kinh doanh
trong linh vyc néng, Iam, thay san.

- L&i suat: Thap hon lai suat thi truong

1. Chuadng trinh tin dung
déi vdi linh vyc nong, 1am,
thuy san

tu 1- 2%.

Dén cudi thang 11/2025, cac ngan
hang thuong mai tham gia Chuong
trinh da cho vay v&i doanh sé giai
ngan liy ké dat khoang 168 nghin
ty déng cho khoang 52.200 lugt
khach hang vay von, dat 91% quy
mo Chuang trinh.
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2. Chuong trinh cho vay lién
két san xuat ché bién va
tiéu thu san pham lta gao
chét lugng cao va phat thai
thap vling Déng bang séng

Cuulong t6i thiéu 1%.

- Quy mé: Khéng gidi han.

- Dé&i tugng: Ca nhan, hé néng dan, té
hop tac, hgp tac xa (HTX), lién hiép HTX,
doanh nghiép tham gia san xuat lua gao.
- Thai han: 2025- 2030

- L&i suat: Thap hon lai suat thi truong

Dén cubi thang 11/2025, doanh
s6 giai ngan |y ké ctia Chuong
trinh dat khoang 3.100 ty dong.

3. Chuadng trinh cho vay nha
& xa hdi, nha & cdng nhan,
cai tao, xay dung lai chung
cu cl theo Nghi quyét s6
33/NQ-CP

- Quy mo: 145.000 ty déng
- Thai han: Téi da dén nam 2030

Dén 30/11/2025, cac ngan hang
da cam két cho vay hon 14.300 ty
doéng, giai ngan dat 6.228 ty dong,
bao gom: 5.151 ty déng cho chu
dau tu tai 37 du an; 1.077 ty dong
cho ngudi mua nha tai 34 du an.

- Déi tugng: Ngudi mua nha & xa hoi ¢

dé tudi dudi 35.

- Thoi han: 15 nam
4. Chuang trinh cho vay
ngudi tré dudi 35 tudi mua
nha & xa hoi

- L&i suat: 6,1% (dén hét 30/6/2025);
Trong 5 nam dau, li suat dugc
giam 2% so v&i muc thong thuang; 10

Dén 30/11/2025, doanh sé giai
ngan cho vay ngudi tré dudi 35
tudi mua nha & xa hoi dat trén
180 ty dong.

nam tiép theo giam 1% so vdi lai suat
cho vay trung dai han binh quén cua 4
ngan hang thuong mai nha nuéc.

- Quy mo: 500.000 ty déng

5. Chuong trinh tin dung
dau tu ha tang dién, giao

théng, cong nghé chién - Thai han: 2025-2030

- Déi tugng: Cac du an thudc linh vuc
dién, giao thong, cdng nghé chién lugc

lugc - L&i suat: Uu déi cho cac du an, nhung
khoéng bu lai suat ti NHNN.

Il. Chinh sach h6 trg, thao g& khé khin cho khach hang bi anh huéng bdi thién tai lii lut...

1. Ca cau lai thai han tra ng

Tinh dén 25/12 da cd cau lai ng
cho 2.250 khéach hang véi du ng
khoang 1.884 ty dong.

2. Giam lai suat

Tinh dén 25/12 da giam lai suat
cho khoang 84.200 khach hang
vG@i du ng khoang 29.500 ty déng.

3. Chuadng trinh cho vay
khoi phuc san xuat kinh
doanh sau bao vdi lai suat
uu dai

Giai ngan cho vay khoang 6.650
ty dong cho khoang 36.800
khach hang.

- Quy mo: 1.466 ty dong

- BGi tugng: khach hang ctia Ngan hang
Chinh sach xa hoi bi &nh hudng bdi cac
con bdo sé 3, 5,9, 10, 11, 12, 13 tai 26

4. Gidm 2%/nam lai suat
cho vay
tinh/thanh phé.

Thu tuéng da ban hanh Quyét
dinh s6 2654/QP-TTg ngay
04/12/2025, Quyét dinh s6 2731/
QDb-TTg ngay 16/12/2025.

- Thai han: Thang 10-12/2025

giao toan bo chi tiéu trong nam cho TCTD,
riéng nam 2023, NHNN c6 diéu chinh cach
giao ting phan, sau 6 thang, NHNN s&
danh gié lai giao tiép han muc con lai trong
nam. Tuy nhién, ndm 2024- 2025, NHNN
da giao toan b chi ti€u tang trudng tin
dung ca ndm cho cac TCTD va thong bao
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Nguon: Tac gia tong hop (2025)

cong khai nguyén tic xac dinh d& TCTD
chu dong thuc hién tang trudng tin dung.
Viéc giao han muc tin dung toan bd ngay
tir ddu nam cé wu diém d6 la TCTD biét
trude room tin dung cua minh, tor d6 chu
dong diéu tiét kha ning cép tin dung trong
han muc dd dugc cap. Tuy nhién, du theo
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hinh thirc nao thi NHNN ciing luén theo
ddi chat thi truong tién té- tin dung, bam
sat vao bién dong kinh té vi mo dé c6 thé
diéu chinh linh hoat kip thoi qua d6 kiém
soat lam phat va hd tro ting truéng kinh
té. Trong truong hop nam 2025, trong bbi
canh lam phat dugc kiém soat phii hop voi
muc ti€éu Quéc héi, Chinh phu dé ra va thuc
hién chi dao cua Chinh phu, Thu tudéng
Chinh phu vé diéu hanh TTTD phu hop,
kip thoi, hiéu qua, dap ung nhu cau von
cho nén kinh té, ngay 31/7/2025, NHNN da
chu dong thong bao diéu chinh ting thém
chi tiéu tang truong tin dung nam 2025 d6i
v6i cac to chire tin dung theo nguyén tic cu
thé, cong khai, minh bach ma cac t6 chic
tin dung khong can phai dé nghl

Bén canh giit 6n dinh 13i suat cho vay,
NHNN Viét Nam da trién khai nhiéu chinh
sach, giai phap dong bo nhim hudng tin
dung vao linh vyc san xuét kinh doanh, cac
linh vuc uu tién qua d6 tang kha ning tiép
can von cho doanh nghiép (Bang 1).

Céc giai phép tin dung ddi v6i nganh, linh
vuc dugc trién khai tich cuc, d@)ng bd nham
hudng tin dung vao cac linh vuc san xuét
kinh doanh, céc linh vuc uu tién, cac dong
luc ting truong cua nén kinh té. Cac giai
phap nay duoc ki vong s€ tang kha nang
tlep can von tin dung ngan hang, gop phan
hd tro thuc day tang truong kinh té.

3.3. Diéu hanh thi trwong ngogi héi va thi
truong vang

Giai doan 2021- 2025 chimg kién sy bién
dong phuc tap trén thi trudong ngoai te tao
ap lyc da chiéu t6i ty gia va cung- cau thi
trudng ngoai té. Trong bbi canh d6, NHNN
tiép tuc ap dung co ché ty gia trung tdm
bién dong linh hoat theo hai chiéu ting/
giam, két hop néi bién do ty gia tir +3%
1én +5% tao diéu kién cho ty gia bién dong
linh hoat theo cung cau thi truong, phu

hop véi tinh hinh thi truong va muc tiéu
diéu hanh chinh sich tién té, gop phan hap
thu céc ct soc tir bén ngoai. Tuy nhién, thi
trudng ngoai hdi nim 2025 duoc danh gia
c¢6 nhiéu bién dong manh, phuc tap so véi
cdc nam trudce voi cac biéu hién:

Thir nhét, 1an dau tién ty gia trung tim USD/
VND vugt mbe 25.000 vao ngay 4/6/2025,
con ty gia trén thi truong tu do cham dinh
27.960 vao ngay 6/11/2025 (Hinh 4). Dt
liéu cho thiy, ty gia USD/VND trén ca thi
truong chinh thuc va thi truong ty do déu
tang manh so v6i thoi diém cudi ndm 2024
lan luot & mic 3,23% va 3,95%. Diéu nay
ciing thé hién dinh huéng diéu hanh ty gia
theo hudng linh hoat hon cua NHNN Viét
Nam. Theo d6, thay vi neo ty gia ¢ mic
1-2% nhu cac ndm trude thi ndm nay ty gia
USD/VND duoc diéu chinh linh hoat hon
dé d& hép thu cac ca sdc tir bén ngoai.

Thir hai, bién d6 chénh léch thyc té giita
ty gia tai NHTM va ty gid trung tam tang
manh va sét trin bién d6 5% theo quy dinh
cia NHNN Viét Nam (Hinh 5). Piéu nay
cho thay 4p luc ciu ngoai t& kha 16n trén
thi truong khién cac NHTM phai day ty gia
mua/ban ngoai té 1én muc tdi da cho phép.
Thtr ba, trong ndm 2024, chénh léch ty gia
chinh thuc va ty gia thi truong tu do dao
dong quanh méc 1- 5%, di c6 luc 1én t6i
7% (Hinh 6). Tuy nhién, muc chénh 1éch
nay da ting manh trong nhing thang cubi
nim 2025 cham méc dinh gin 12% da
khién NHNN Viét Nam lién tuc can thiép
trén thi trudng ngoai hdi.

C6 thé thay, trong ndm 2025, nhimng yéu t&
vi mo nén tang tac dong toi cung cau trén
thi truong ngoai hdi 1a kha thuan cho ty gia
USD/VND. Dit lidu tir Tong cuc thong ké cho
thay, cn can thwong mai nam 2025 thing du
20,5 ty USD (Hinh 7) va dong von FDI thuc
hién khoang 27,62 ty USD la nhiing yéu t6
hd tro rat dic luc cho sy 6n dinh cua ty gia.
Tuy nhién, giai doan 2024-2025 ciing ching
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Hinh 4. Dién bién ty gia trén cac thi truong, giai doan 2024- 2025
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Hinh 5. Trin bién dd chénh 1éch theo quy dinh ciia Ngin hang Nha nuéc Viét Nam va bién
do chénh Iéch thye té ciia ty gia USD/VND, giai doan 2024- 2025

kién su bat On cua can can tai chinh ngan han ~ nghia vu trd ng quoc té ctia khu tu nhan. Viée
gan vai su dich chuyén chay ra cia cac dong  ghi nhan chua kip thoi va chua chinh xéac da
von ngan han, dong von dau tu gian tiép cdc ~ day quy mo cua khodn muc 101 va sai sot kha
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Hinh 6. Chénh léch giira ty gia chinh thirc va ty gia trén thi trwong tw do,
giai doan 2024- 2025

16n khién cho can can tong thé lién tuc thim
hut 5 quy trude khi tro lai thang du vao quy 3
nam 2025 lam cho thi truong ngoai hdi bién
dong (Hinh 8).

Pé tig phé voi nhimg bién dong bat thudng
trén thi truong ngoai hédi, NHNN Viét Nam
da linh hoat ap dung céc bién phap mua/ban
can thi€p ngoai t€ trén thi truong khi can thiét
(Hinh 9). Dit liéu tir Hinh 9 ciing cho thiy,
mdc du ap luc ty gid va hoat dong can thi¢p
cia NHNN trén thi truong, nhung dy trir
ngoai héi cia Viét Nam van duy tri quanh
mdc 82- 83 ty USD, tuong duong khoang 9-1
0 tuan nhap khau. Bén canh hoat dong can
thi¢p trén thi truong ngoai hébi, NHNN trién
khai dong b, va phdi hop chit ché voi cong
tac truyén thong, cac cong cu CSTT khac (Iai
suét, thanh khoan VND...) nhim on dinh thi
tru’orng ngoa1 te, cung ¢b vi the VND, gop
phan kiém soat lam phat va 6n dinh kinh té
vi mo.

Twong tu nhu thi trudng ngoai hdi, thi truong
vang nam 2025 ciing chimg kién nhimg bién

dong manh khi gia vang lién tuc vuot dinh,
dat mée dinh 159.70 triéu dong 1 luong vao
ngay 27/12/2025 (Hinh 10), tang t&i 84% so
v6i thoi diém dau ndm. Su tang manh cua gla
vang nam 2025 bat ngudn tir nhidu yéu t6 bat
6n trong chinh sach kinh t& vi mé va chinh
sach thuong mai, blen dong dia chinh trj thé
gioi va dac bict yeu t6 tam 1y nha dau tu.
Cung véi d6, mot s6 NHTW (Ba Lan, Tho
Nhi Ki, Trung Quéc, An Do, Kazakhstan,
cac qudc gia vung Vinh nhu Saudi Arabia,
Quatar. ..) ddy manh mua Vang dé bd sung va
da dang du trit ngoai hdi qudc qua, bao vé gia
tri ndi t€ va ngan ngura lam phat cling tao nén
ap lyc ting cau vang trén toan thé gioi.

Trong bdi canh d6, dé ting ngudn cung
vang trén thi truong qua d6 han ché chénh
léch gitra gia vang thé gidi va gia vang trong
nude, NHNN da khan truong nghién ctru, dé
xuat trinh Chinh pht ban hanh Nghi dinh s6
232/2025/ND-CP ngay 26/8/2025 sira doi, bd
sung mot s6 diéu cta Nghi dinh s6 24/2012/
ND-CP ngay 03/4/2012 cia Chinh phu vé
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Hinh 8. Cic hang muc trong can cin thanh toin quéc té ciia Viét Nam

quan 1y hoat dong kinh doanh vang. Nghi
dinh s 232/2025/ND-CP da bam sat c4c chit
truong cua Pang va Nha nudc, dac biét 1a chi
dao cua Téng Bi thu vé& x6a bo co ché doc
quyén Nha nudc mét cach c6 kiém soat trén
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nguyen tic Nha nu:orc van quan 1y hoat dong
san xuit vang miéng. Pong th01 NHNN da
kip thoi ban hanh Thong tu s6 34/2025/TT-
NHNN ngay 09/10/2025 va chuan bj cac
diéu kién can thiét & quan 1y thi truong vang
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Hinh 9. Dy trir ngoai hdi ciia Viét Nam, giai doan 2020- 2025

theo co ché méi. Viéc chAm dut co ché Nha
nude doc quyén thuong hiéu vang miéng, mo
rong dbi twong san xuat vang miéng va nhap
khau vang nguyén liéu s& giup ngudn cung
vang trén thi truong da dang hon.

4. Panh gia chung vé hoat dong diéu
hanh chinh sach tién té ciia Ngan hang
Nha nwéce Viét Nam va khuyén nghi
chinh sach

4.1. Pdanh gid chung vé hoat dong diéu
hanh chinh sdach tién t¢ ciia Ngin hang
Nha nwéc Viét Nam

Mic du phai d6i mat véi nhimng bat 6n kinh
té kho ludng ca trong nude va trén thé gio,
nhung véi su chu dong, linh hoat va than
trong cuia NHNN, diéu hanh CSTT da dat
cac két qua dang ghi nhan nhu sau:

Thir nhat, diéu hanh CSTT cia NHNN vé
co ban d3 dat duoc cac muc tiéu cudi cung
d6 1a gop phan quan trong vao ting trudng
GDP va kiém soat lam phat. Theo do, Viét
Nam da duy tri tbc do tang truong kinh té

trung binh 1a 5,8% cho giai doan 2021-
2024 cao hon so v6i muc trung binh 4,3%
cia nhém nudc ASEAN-5. Khong nhiing
thé, Viét Nam da kiém soat duoc lam phat
& mirc thap (lam phat binh quan hang nim
trong khoang 1,84-3,63% lién tuc trong
giai doan 2021-2024).

Thtr hai, cong tac diéu hanh CSTT cua
NHNN ciing dugc danh gla hop 1y, phu hop
v6i khuyén nghi ctia cac t6 chirc quoc té nhur
IMF, WB, di gop phan gia tang niém tin cia
doanh nghiép, ngudi dan déi véi cong tac
chi dao, diéu hanh ctia NHNN, ctia Chinh
phu va klen tao dong lyc cho qua trinh phyc
hoéi kinh té bén viing trong cac nim tiép
theo.

Thtr ba, tin dung tang tru:ong tot phu horp
voi kha nang hép thu vbn cta nén kinh té,
cung ung von tin dung kip thoi cho nguoi
dan, doanh nghlep, quado gop phan tich cuc
hd tro phuc hoi va phat trién kinh té, ddc biét
trong giai doan bi anh hudng ti€u cuc boi
dich Covid-19 ciing nhu bi canh cac kénh
cung tmg v6n cho nén kinh té gap kho khan.
Dinh hudng tin dung theo diing chu truong,
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Hinh 10. Dién bién gi4 vang mua vao- ban ra ciia vang SJC nim 2025

chi dao Chinh phu, Thu tuéng Chinh phu;
co cau tin dung phit hop vé6i co cdu nén kinh
té; tin dung ngan hang tap trung vao linh vuc
san xuét- kinh doanh, cac linh vuc wu tién,
cac dong lyc tang trudng theo chu truong
cta Chinh phu, dong gop tich cuc cho phat
trién kinh té- xa hoi. NHNN da thé hién su
chi1 dong trong viéc diéu chinh chi tiéu ting
trudng tin dung, timg budc tién toi xda bo
han muc tang trudng tin dung.

Bén canh nhiing két qua ddng ghi nhén,
hoat dong diéu hanh CSTT ctia NHNN van
con mot s6 han ché va cling 1a thach thuc
can phai d6i mat trong nam 2026. C6 thé
ké dén:

Thir nhat, nguy co lam phét tiém an ap luc
tang trong bdi canh d6 mé nén kinh té Viét
Nam 16n, gi4 ca hang hoa thé gidi bién dong
do tac dong ctia dién bién dia chinh tri phirc
tap, xu huéng gia ting vé bao ho thuong
mai, an ninh lvong thyc tai cac quéc gia, 10
trinh diéu chinh gia cac mat hang, dich vu
Nha nude quan 1y, bién doi khi hau va cac
hién tugng thoi tiét cuc doan. ..

Thir hai, mat béng 13i suat VND cling chiu
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nhiéu strc ép tang trong nim 2026 do nhimng
kho khan vé thanh khoan va sy canh tranh
dén tir cac kénh dau tu khac.

Thu ba, ty gia va thi truong ngoai te kha
nang tiép tuc chiu ap luc 10'n tir cac yeu to
phirc tap trén thi truong quéc té, va yéu td
tam ly, ki vong cua céc thanh Vlen tham
gia thi truong. Thi truong vang van chiu
tac dong boi yéu t6 tam 1y, ky vong, tiém
an rui ro tac dong dén thi truong tién té,
ngoai hdi.

Thu tu, suc ép cung ung Von cho nén kinh
té ctia hé théng ngan hang van lorn dé hd trg
cho muc tleu tang truong kinh t& méi, dic
biét 12 nhu cau vén trung, dai han cho céc
du 4n, cong trinh trong diém qudc gia.

4.2. Mt s6 khuyén nghi chinh sdch

Trén co sé nhitng danh gia khach quan vé
nhiing két qua dat dugc va thach thirc trong
diéu hanh CSTT ctia NHNN Viét Nam, bai
nghién ciu dé xuat mot sé khuyén nghi
chinh sach:

Thir nhat, NHNN tiép tuc chu dong bam
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sat tinh hinh kinh té thé gi6i va trong nudc
dé img pho klp thoi, than trong, linh hoat,
trién khai dong bo cac cong cu CSTT, dic
biét la cac cong cu mang tinh thi truong,
phdi hop chit ché véi chinh sach tai khoa va
cac chinh sach kinh té vi mo khac nham gop
phéan kiém soat lam phat, 6n dinh kinh té vi
md, hd tro ting trudng kinh té 2 con so.
Thir hai, NHNN tiép tuc c6 giai phap dé 6n
dinh 1i suat cho vay dé giam ganh nang l3i,
thdo g& kho khan gitp cac doanh nghiép
nang cao kha nang tiép can va s dung hiéu
qua dong vbn tin dung.

Thir ba, NHNN tiép tuc diéu hanh, giam
st ting truong tin dung hop 1y, tién téi sir
dung cong cu mang tinh thi trudong va co6 1o
trinh phil hop dé x6a bo cong cu han mirc
tin dung; tap trung vbn vao céc linh vuc san
xuét kinh doanh, nhét 1a cac linh vuc wu
tién; kiém soat tin dung vao linh vuc rti ro.
Thir tu, NHNN tiép tuc trién khai dong
bd cac giai phdp quan 1y thi truong vang;
dam bao sy 6n dinh cua ty gia va thi truong
ngoai hdi, gia ting du trit ngoai hdi.

5. Két luan

Tai liéu tham khao

Bai viét di danh gi4 toan dién vé hoat
dong diéu hanh CSTT cua NHNN Viét
Nam nhim tng phé véi cac bat 6n kinh té
trong giai doan 2021- 2025, dac bi¢t 1a nam
2024- 2025. Céc phan tich va s liéu tong
hop da cho thiy cac két qua kip thoi trong
didu hanh 13i suit, tin dung, thi truong
ngoai hdi va thi truong vang, gop phan
quan trong vao ting truéng GDP va kiém
soat lam phat. Tuy nhién, trong thoi gian
toi viéc diéu hanh CSTT ctia Ngan hang
nuée ¢ thé dbi mat véi nhiu thach thic tir
nhiing bat dinh cta dia chinh tri thé giéi, xu
huéng kho dy doan cua khung diéu hanh
CSTT thé gidi, ciing nhu nhitng van dé noi
tai ciia nén kinh t& Viét Nam. Bai nghién
cuu khéng dinh, NHNN Viét Nam can theo
ddi than trong, chat ché nhiing bién dong
kinh té thé gi¢i dé didu hanh CSTT chu
dong, linh hoat, ddng bo cac giai phap trén
cac thi truong tién té, tin dung, thi truong
ngoai héi qua do dat dugc muc tiéu kiém
soat lam phat, on dinh kinh té vi mé va hd
tro ting truong kinh té.m
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