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TOM TAT:

Chinh sach tién t& (CSTT) la mot cong cu quan trong ctia Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN)
nham diéu tiét nén kinh té, ddm bao sy 6n dinh va phat trién bén vimg. Nam 2025, trong bdi canh nhiéu
yéu tb tac dong tir ca bén ngoai 1dn noi tai, NHNN tiép tuc duy tri va diéu chinh chinh sach tién t& véi
muc tiéu kiém soat lam phat, duy tri sy 6n dinh ty gia, hd trg ting truong kinh té va bao vé nén kinh té
khoi nhitng rii ro tiém an. Bai viét nay s& phan tich chi tiét cdc bién phap chinh sach tién té cia NHNN
va vai tro ciia Ngan hang Nha nudc trong viéc dam bao sy 6n dinh ctia nén kinh té vi mé trong nam 2025.

Tir khéa: chinh sach tién t¢, Ngan hang Nha nudc, on dinh kinh té vimo.

1. Pit van dé

Nam 2025, nén kinh t& Viét Nam ghi nhan nhiéu
tin hiéu tich cyc khi ting truéong GDP dat 8,02%,
thudc nhom cac nén kinh té ting truong cao trong khu
vuc, trong khi quy mé nén kinh té dat khoang 514 ty
USD. Pong thoi, lam phat binh quan van duoc kiém
soat quanh murc 3,3%, th?ip hon muc tiéu Qudc hoi dé
ra, tao du dia thun loi cho diéu hanh chinh sach tién
t¢ linh hoat. Bén canh d6, NHNN tiép tuc duy tri mat
bang 13i sudt & mic hop 1y, diéu hanh ty gia theo
hudng linh hoat, gbp phan 6n dinh thi trudng ngoai
héi va ciing c6 niém tin ctia nha dau tu.

Tuy nhién, qua trinh diéu hanh chinh sach tién ¢
van phai di mat voi nhiéu thach thire nhu ap luc ty
giatr dién bién déng USD, nhu cau vén phuc vu muc
tiéu tang truong cao, rui ro tur thi trudng tai chinh
qudc té va nhirng bat on cia thuong mai toan cau.
Trong diéu kién d6, viéc nghién ctru vai tro ciia Ngan
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hang Nha nudc trong 6n dinh kinh té vi mé théng qua
diéu hanh chinh sach tién t¢ nim 2025 ¢6 ¥ nghia ca
vé 1y luan va thyc tién. Két qua nghién ctu s& gop
phéan 1am rd hiéu qua cta cac cong cu dicu hanh tién
t¢, dong thoi dé xuat mot s6 giai phap nham nang cao
hiéu qua quan 1y, diéu hanh cia NHNN, qua do tiép
tuc cung ¢ 6n dinh kinh t& vi mé va tao nén tang cho
tang trudng bén viing trong giai doan t&

2. Tong quan nghién ciru

2.1. Co 56 ly thuyét vé Chinh sdch tién t¢ va On
dinh vi mo

Theo 1y thuyét kinh t& hoc vi mé hién dai, Chinh
sach tién té 1a qua trinh quan Iy cung tién va 13i suat
ctia Ngan hang Trung uong (NHTW) nham dat dugc
cac muc tiéu kinh t& vi mé cu thé. Cac cong cu cua
CSTT duoc chia lam hai nhom chinh, bao gdm: Cong
cu gian tiép: Nghiép vu thi truong mé (OMO), i
sut chiét khu, 13i suat tai cip von, va ty 18 du tri bat
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budc; va Cong cu truc tiép: Han muc tin dung va
kiém soat 1ai suat tran/san.

Co ché truyén dan tién té chi ra rang, khi NHTW
thay d6i cac cong cu chinh sach, tac dong s& lan toa
qua cac kénh: kénh 13i suat, kénh ty gia, kénh gia tai
san va kénh tin dung, tir d6 lam thay ddi tong cau va
cudi cung 14 tac dong 1én lam phat va san luong thuc
té. Trong diéu kién nén kinh té nho va c6 dé6 mé cao,
kénh ty gia va kénh tin dung thuong 1a hai kénh nhay
cam nhét.

2.2. Cdc nghién civu quoc té vé CSTT tai cdc
nén kinh té vi mé mé

Khi xem xét cac nén kinh té dang phat trién va co
d6 mé 16n, Mishkin (2014) trong nghién ctru hé thong
vé co ché truyén dan tién té da chi ra rang, cac quoc gia
nay thudng chiu ton thuong 10n tir cac ci sdc bén ngoai
hon 1 cac nudc phat trién. Tac gia nhan manh, trong
bdi canh toan cau hoa, kénh ty gia (Exchange rate
channel) tré' nén nhay cam hon bao gio hét.

Pdng quan diém ndy, bao cao chién lugc cua
Ngan hang Thé gioi (World Bank, 2024) vé khu vuc
Dong A - Thai Binh Duong nhan dinh rang cac quic
gia nhu Viét Nam, Thai Lan hay Indonesia c6 mo
hinh ting trudng phu thudc 16n vao xuat nhap khau va
dau tu truc tiép nude ngoai (FDI). Do d6, su 6n dinh
ciia CSTT khong chi duoc do luong bang quy md
cung tién noi khdi (M2) ma con phu thude vao ning
lyc quén tri dy trit ngoai hdi nham hap thy cac ct soe
(shock absorber) tir thi truong qudc té.

2.3. Cdc nghién ciru trong nwéc vé thuwe tién
diéu hanh ciia Ngén hang Nha nwéc Viét Nam

Tai Viét Nam, cac cong trinh nghién ctru thuong
tap trung vé tinh d3c thu cta nén kinh &, noi ma thi
trudng tai chinh con so khai va kénh cung tmg vén
cho xa hoi chu yéu van dua vao hé thong ngan hang
thuong mai.

Nguyén Thi Mui (2022) khi danh gi4 vé hiéu qua
truyén dan ctia chinh sach 13i suét tai Viét Nam khang
dinh, sy bat d6i xtng thong tin va ciu trac so hiru
chéo (trudc day) da lam giam hi€u qua cua kénh 1ai
suat lién ngan hang dbi véi 13i suat cho vay nén kinh
té. Tuy nhién, tac gia ciing thira nhan giai doan tir sau
nam 2020, NHNN di nang cao dang ké tinh minh
bach va diéu hanh thi truong mé mét cach chu dong
hon, gitp dinh hudng thi truong hi¢u qua.

Nghién ctru ctia Lé Xuan Nghia (2023) vé su phdi
hop gitta chinh sach tién té va chinh sach tai khoa tai
Viét Nam da chimg minh rang, trong diéu kién khong
gian tién té bi thu hep do ap lyc lam phat toan cau,
chinh sach tai khéa (nhu dau tu cong, giam thué
VAT) phai dong vai tro chia sé¢ ganh nang véi CSTT.
Tac gia chi ra rang, néu dong vén dau tu cong bi
nghén, ap lyc cung (mg von anh hudng hé thong ngan
hang, diéu nay d& dan dén rui ro lién quan dén viéc
ding von ngan han cho vay trung dai han va day ng
x4u hé thng gia ting.

3. Thuc trang diéu hanh chinh sach l3i suét va
dién bién thi truong tién té tai Viét Nam

Vé diéu hanh Idi sudt: cubi ndm 2024, nén kinh té
véan hanh trong trang thai 14i suat cho vay tiép tuc xu
hudng giam trong khi 131 suét tién giri c6 dau hiéu tao
day va tang nhe. Cu thé, tinh dén ngay 20/10/2024, 1i
suat tién giri binh quan ciia cac giao dich phat sinh
méi & mirc 3,88%/nam (ting 0,36% so véi cudi nim
2023). Budc sang ndm 2025, NHNN tiép tuc kién
dinh cam két duy tri mat béng 13i suat hd trg doanh
nghiép. Tuy nhién, thyc té diéu hanh doi hoi sy uyén
chuyén cuc ky cao do ap luc chénh léch cung tién noi
sinh ting nhanh. Lai suat huy dong giita ngan hang
v6i cu dan va to chue kinh té ¢6 xu hudng gia ting dé
cac ngan hang cung ¢ viing chic ciu tric ngudn von
dai han cua minh.

Dang cha y nhit 1a cac dong thai trén kénh thi
truong mé (OMO). Dé kiém soat rai ro lam phét va
diéu tiét lugng tién cung g ra luu théng mot cach
t61 wu, NHNN da cha dong thuc hién ting 13i suét
chao thau 1én mirc 4,5%/nam cho tat ca cac ky han.

Vé tang trucng tin dung: Pau nam 2025, Ngan
hang Nha nudc dat muc tiéu tdng truong tin dung
dinh huéng toan hé thng 1a khoang 16%. Day 1a mot
con sd dam bao cung tmg du von cho nén kinh té
nhung khong gay ap luc qué da 1én lam phat.

Su chénh léch dang ké giira tang truong tin dung
(19,01%) va tang truong huy dong (15,42%) da tao ra
mot khoang tréng thanh khoan cuc b tai mot s6 thoi
diém trong nam.

Vé tin dung chinh sach xa hoi: Nam 2024, té)ng
s6 von giai ngan qua Ngan hang Chinh sach Xa hoi
(NHCSXH) dat 119,5 nghin ty dong, h trg hon 2,3
triéu luot hd nghéo, hd can nghéo va ddi tuong
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chinh sach vay vén. Tinh dén cudi nim 2024, tong
du no dat trén 367,6 nghin ty dong (ting 10,8% so
v6i 2023), dong hanh cing gan 6,9 triéu ho gia dinh
con du ng. Budc sang nam 2025, NHNN tiép tuc chi
dao tao diéu kién t6i da ¢ NHCSXH trién khai céc
g6i vay uu ddi. Pac thu cia nam 2025 1a dong von
nay dugc dinh huéng mang tinh chién luoc: tip
trung manh mé vao viéc hd tro nguoi dan, ho kinh
doanh va doanh nghiép nho khac phuc hau qua ning
né cua thién tai bio 1ii (hé luy kéo dai tir bio Yagi va
cac dot thién tai nim 2025) ciing nhu cac sy cd moi
truong lon.

Vé thi truong ngoai hdi nam 2025 chimg kién
nhiing 4p luc dé ning 1én ty gia gitta dong Viét Nam
(VND) va d6 la My (USD). Nguyén nhan chu yéu
dén tir viéc dong USD neo & muc cao trén thi truong
qudc té (chi s6 DXY duy tri sitc manh kéo dai) cong
huong véi sy mo rong cung tién VND ndi sinh phuc
vu tang trudng trong nudc.

Vé tdi cdu tric ngdn hang va xit Iy no xdu: Nam
2024, ty 1é ng x4u ndi bang cua toan hé théng da dugc
kéo giam xudng con 2,1% nhd cac chinh sach hd trg
tich cuc va nang cao tiéu chuan gidm sat, yéu cau
nghiém ngit vé von tu ¢6 va kha ning thanh khoan.
DPén nim 2025, nganh ngan hang di hoan thanh
chuyén giao bat budc: NHNN di quyét liét xir Iy dut
diém va hoan thanh viéc chuyén giao bét budc ddi voi
4 ngan hang thuong mai yéu kém gip khé khan tai
chinh kéo dai.

4. Thach thye dit ra ddi véi chinh sach tién ¢

Bén canh nhitng thanh tyu da dat dugc, NHNN
lu6n phai d6i mat voi ap Iy 16m tir hai thach thirc:

Thir nhat, thach thirc tir méi truong qudc té. Sy
dich chuyén dong v6n va chénh léch 14i suét toan cau:
Viéc Fed va ECB duy tri nén 13i suit neo cao kéo dai
tao ra xu thé rat von dau tu khoi cac thi trudng moi
n6i. Ap luc thao chay ciia dong von day ty gia
USD/VND luén vao trang thdi cang thing thudng
truc. Bén canh do, xung dot cang thrfmg tai cac khu
vuc nhu Trung Pong dién bién hét st phic tap, de
doa chudi cung tng hang hai va day gia dau khi bién
d6ng bét dinh. Viét Nam 1 nén kinh té c¢6 d6 mé 16m,
do d6 rui ro nhap khau lam phat thong qua gi4 ning
lwong 1a rat 16n.
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Thit hai, thach thirc tlr ndi tai nén kinh té: DE kich
thich kinh té, hd tro doanh nghiép giam chi phi vén
thi bat budc phai ha lai Suét. Tuy nhién, néu ha 13 suat
qué su, chénh léch 13i suét gitta VND va USD sé& néi
rong, kich hoat tam 1y gam giir ngoai t& va day ty gia
leo thang.

5. Kién nghi va dé xuit chinh sach

Dé phat huy cac két qua dat duoc va vuot qua cac
thach thirc, nghién ciru dé xuat mot hé théng giai
phép dong bo sau day:

Thir nhat, Dbi véi Ngan hang Nha nudc Viét Nam,
can nang cao nang luc du bao va diéu hanh linh hoat
céc cong cu gian tiép: Can theo ddi cac bién dong nho
ctia thi truong tai chinh qudc té dé chi dong diéu hanh
nghiép vu thi trudng mé va tai cap von cho cac TCTD
mdt cach kip thoi nham hd tro thanh khoan.

Thit hai, can c6 su phdi hgp dong bo gitta Chinh
sach tién t& va Chinh sach tai khoéa. Can ting cudng
co ché chia sé thong tin gitta NHNN va B Tai chinh
nham diéu hoa nhip nhang luong tién gui cua Kho
bac Nha nudc tai hé thong ngan hang. Bén canh do,
can day manh tién do giai ngan dau tu cong dé lam
moi van khoi thong dong von xa hoi, giam bét ap luc
cung tng von doc quyén tir kénh tin dung ngan hang,
tir d6 giai quyét bai toan léch pha cung - ciu vén.

6. Két luan

Chinh sach tién té cia Ngan hang Nha nuéc Viét
Nam trong niam 2025 da dat duogc nhiing két qua dang
mong doi. Gilta nhiing con song gio cua thi trudng tai
chinh toan cau va cac ton that do thién tai gy ra,
NHNN d4 dat dugc nhitng con s6 Iy tuong: GDP ting
truong ngoan muc 8,02%, CPI & muc 3,31% va hé
thong ngan hang dugc thanh loc manh mé théng qua
viéc hoan thanh chuyén giao cac to chirc yéu kém.
Tuy nhién, van con tiém an nhiéu rti ro bat dinh tir ap
luc dia chinh tri, lam phat thé gidi va bai toan can ddi
131 sut — ty gia trong nudc. Sy thanh cong trong dai
han doi hoi NHNN khong duge cht quan, phai tiép
tuc duy tri nghé thuat diéu hanh "linh hoat trong
nguyén tic, chu dong trong hanh dong". Viéc that
chat soi ddy phdi hop giira chinh sach tién té, chinh
sach tai khoa cung cac chinh sach vi mé khac s¢ la
chia khéa vang gitup Viét Nam giilt vitng quy dao tang
truong nhanh, xanh va bén vimg B
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MONETARY POLICY 2025:
THE ROLE OF THE STATE BANK OF VIETNAM
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ABSTRACT:

Monetary policy is a crucial instrument utilized by the State Bank of Vietnam (SBV) to regulate
the economy, ensuring stability and sustainable development. In 2025, against the backdrop of
various external and internal headwinds, the SBV has continued to maintain and adjust its monetary
policy with the primary objectives of controlling inflation, maintaining exchange rate stability,
supporting economic growth, and safeguarding the economy against potential risks. This paper
provides a detailed analysis of the SBV's monetary policy measures and examines the role of the State
Bank in ensuring macroeconomic stability throughout 2025.

Keywords: Monetary policy, State Bank of Vietnam, stability.
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