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Kể từ khi nền kinh tế rơi vào tình trạng suy giảm trong một vài năm qua, đã 

có nhiều cuộc tranh luận về vấn đề nên hay không nên theo đuổi chính sách lãi 

suất thực dương trong điều hành chính sách tiền tệ. Trên thực tế, chính sách lãi 

suất thực dương đã tuân thủ trong suốt một thời gian dài và dường như chính sách 

này sẽ còn tiếp tục được áp dụng. Những người ủng hộ chính sách lãi suất thực 

dương dựa trên lập luận rằng: nếu lãi suất không thực dương sẽ không khuyến 

khích người có tiền gửi vào ngân hàng. Quan điểm này đã nhiều lần được trần 

tình trên các diễn đàn thông tin đại chúng và các kỳ họp Quốc hội. Đây là nguyên 

lý có vẻ như là bất di bất dịch, được các nhà thiết lập chính sách và các nhà quản 

trị ngân hàng thương mại tán thưởng. Vì thế, dù đã ban hành trần lãi suất huy 

động không vượt quá 14%/năm nhưng thực tế hầu như không ngân hàng nào tuân 

thủ mức trần lãi suất huy động này vì cả người gửi tiền và người huy động tiền 

đều quan niệm, mức lãi suất 14% không đảm bảo “thực dương” và cùng thoả 

thuận xé rào trần lãi suất huy động lên đến 17 - 18% và thậm chí trên 20%. Mặc 

dù biết rõ nhưng Ngân hàng Nhà nước cũng gần như bất lực (có lẽ cũng vì bị chi 

phối bởi quan điểm trên) trong suốt một thời gian dài. Đến nay, mặc dù mặt bằng 

lãi suất huy động đã được kéo về sát mức 14% nhờ những động thái quyết liệt từ 

Ngân hàng Nhà nước và cũng một phần nhờ vào sự giảm nhiệt của chỉ số CPI 

những tháng cuối năm. Tuy nhiên, nhiều chuyên gia cho rằng, cần phải kéo trần 

lãi suất huy động thấp hơn nữa (10 - 12%, thậm chí dưới 10%) mới có cơ hạ lãi 

suất cho vay xuống 13 - 14%, để tránh cho nền kinh tế lâm vào tình trạng đình 

đốn. Một lần nữa, câu chuyện lãi suất “thực dương” lại được hâm nóng trên diễn 

đàn học thuật, bởi chính quan điểm “thực dương” hay “không thực dương” sẽ 
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định hướng cho việc có tiếp tục hạ trần lãi suất huy động nữa hay không. Với 

quan điểm cá nhân, tác giả bài viết xin được góp một vài ý kiến về vấn đề này. 

 

1. Hiểu thế nào là lãi suất thực dương? 

Một cách đơn giản nhất, có thể hiểu lãi suất thực dương là mức lãi suất đủ 

bù đắp sự mất giá của đồng tiền và có lãi thực ở một mức độ nào đó. Nói khác đi, 

lãi suất tiền gửi ngân hàng phải lớn hơn tỷ lệ lạm phát. Tương tự như vậy, lãi suất 

thực âm là mức lãi suất nhỏ hơn tỷ lệ lạm phát. Tuy đơn giản như vậy nhưng sự 

so sánh giữa tỷ lệ lạm phát và lãi suất ngân hàng không phải lúc nào cũng có ý 

nghĩa bởi một số lý do sau: 

Thứ nhất, theo nghĩa nguyên gốc, “lạm phát” là việc lạm dụng phát hành 

tiền tệ (in nhiều giấy bạc hơn mức cần thiết) làm cho khối lượng tiền tệ trong lưu 

thông thừa tương đối, dẫn đến giá cả một đơn vị hàng hoá tăng lên tương ứng và 

do đó, làm suy giảm sức mua của đồng tiền. Đây có thể coi là khái niệm nguyên 

bản về lạm phát (inflation). Tuy nhiên, việc xác định khối lượng “đúng” của tiền 

tệ cần thiết cho lưu thông là bất khả thi vì tổng lượng hàng hoá, dịch vụ luân 

chuyển luôn biến động, vòng quay của đồng tiền không ổn định, mục đích sử 

dụng tiền cũng luôn luôn thay đổi. Do đó, người ta chỉ có thể nhận diện được lạm 

phát khi có dấu hiệu giá cả hàng hoá dịch vụ gia tăng một cách có hệ thống, mà 

song song với nó là sự suy giảm sức mua của đồng tiền. CPI vì thế mà được dùng 

làm chỉ tiêu biểu đạt cho tỷ lệ lạm phát trong một thời kỳ nhất định (tháng, quý, 

năm). Mặc dù vậy, CPI lại chứa đựng khá nhiều các nhân tố không cơ bản làm sai 

lệch ý nghĩa biểu đạt của khái niệm lạm phát1.  

Thứ hai, tỷ lệ lạm phát được sử dụng thường ngày mang bản chất “hồi 

chiếu” (tức là đề cập đến tỷ lệ lạm phát của một thời kỳ đã xảy ra). Chẳng hạn, 

khi nói đến tỷ lệ lạm phát của năm 2011 là nói đến tỷ lệ tăng CPI từ đầu năm 

2011 đến cuối năm 2011 (năm đã qua). Trong khi đó, lãi suất tại một thời điểm 

nào đó lại luôn mang tính “vọng chiếu”, bởi nó phản ánh kỳ vọng của người gửi 

tiền và người nhận tiền về mức lợi suất của các hoạt động kinh tế và tỷ lệ lạm 



phát kỳ vọng. Vì thế, so sánh mức lãi suất ngân hàng hiện hành với tỷ lệ lạm phát 

hiện hành thực chất là một sự so sánh khập khiễng. Khắc phục điểm này, nhiều 

nhà phân tích lấy chỉ số lạm phát mục tiêu (Quốc hội đặt ra) để so sánh, nhưng 

đáng tiếc là chỉ tiêu này thường có ý nghĩa chính trị hơn là ý nghĩa kinh tế. Bằng 

chứng là trong năm 2011, Quốc hội đã phải nhiều lần điều chỉnh mục tiêu lạm 

phát, từ chỗ một chữ số đến hai chữ số và thậm chí điều chỉnh nhiều lần mới đạt 

được mức tương đối sát với diễn biến thực tế. Vì vậy, ngay cả việc lấy lạm phát 

mục tiêu để so sánh với mức lãi suất ngân hàng cũng khó đạt được độ tin cậy cần 

thiết để có thể kết luận chính xác lãi suất có thực dương hay không. 

Thứ ba, việc so sánh để tìm ra lãi suất thực dương chỉ thực sự có ý nghĩa 

khi những chỉ tiêu so sánh mang tính chất dài hạn. Sự phát triển có tính chu kỳ 

theo đồ thị hình Sin dường như là quy luật của mọi hiện tượng, sự vật. Lãi suất và 

lạm phát cũng không phải là một ngoại lệ. Chỉ khi sự việc được xem xét trong cả 

một thời kỳ dài thì những dao động ngoại biên mới có thể được trung hoà và xu 

hướng hồi quy mới rõ nét. Vì vậy, phải tham chiếu lãi suất dài hạn (5 - 10 năm 

hoặc hơn nữa) mới có thể đạt độ tin cậy cần thiết. Đáng tiếc là trong một vài năm 

qua, đường cong lãi suất ở nước ta bị méo mó nghiêm trọng. Hầu hết không còn 

tồn tại sự khác biệt giữa lãi suất ngắn hạn và lãi suất dài hạn (thậm chí, có những 

thời điểm lãi suất ngắn hạn còn cao hơn lãi suất dài hạn). Trong bối cảnh như vậy, 

lãi suất dài hạn cũng không thể là căn cứ tin cậy để ước định có thực dương hay 

không. 

Với những lý do như trên, “thực dương” cần được hiểu theo một nghĩa 

tương đối và không thực sự dễ dàng nắm bắt trên thực tế. 

 

2. Có nhất thiết phải tuân thủ nghiêm ngặt nguyên tắc lãi suất thực 

dương? 

Theo Mác, bản chất của lãi suất ngân hàng là một bộ phận của giá trị thặng 

dư, được nhà tư bản kinh doanh “chia cho” nhà tư bản tài chính theo quy luật tỷ 

suất lợi nhuận bình quân. Như vậy, nguồn gốc của lãi suất ngân hàng là lợi nhuận 



được tạo ra từ hoạt động sản xuất kinh doanh của xã hội. Theo đó, nếu hoạt động 

sản xuất kinh doanh có lãi cao thì lãi suất ngân hàng cũng cao, nếu hoạt động sản 

xuất kinh doanh có lãi ít thì lãi suất ngân hàng cũng thấp và nếu kinh doanh bị 

thua lỗ thì lãi suất ngân hàng cũng phải gánh một phần hậu quả (lãi suất thực 

âm)2. Sự đa dạng và phức tạp của các mối liên hệ trên thị trường, và đặc biệt sự 

phát triển có tính chu kỳ của các hoạt động kinh tế làm cho mối quan hệ có tính 

lô-gíc giữa kết quả hoạt động sản xuất kinh doanh và lãi suất ngân hàng bị nới 

lỏng và có độ trễ nhất định. Do vậy, sẽ có những thời điểm lãi suất “bội dương” 

(cao hơn mức hợp lý), đồng thời cũng sẽ có những thời điểm lãi suất ở trạng thái 

“thực âm” và thậm chí “bội âm”. Tuy nhiên, nếu xét cả một thời kỳ dài thì những 

trạng thái “âm” hoặc “bội âm” sẽ bị trung hoà bởi trạng thái “bội dương” và mức 

lãi suất bình quân sẽ đảm bảo nguyên tắc “thực dương”. Thông thường, ở thời kỳ 

hưng thịnh, nhu cầu vốn cao thì hay xảy ra tình trạng lãi suất bội dương, nhưng ở 

thời kỳ kinh tế khó khăn sẽ xảy ra tình trạng lãi suất “thực âm”. Phân tích này cho 

thấy trong điều kiện kinh tế đình trệ, nếu cứ cố duy trì mức lãi suất thực dương sẽ 

là không hợp quy luật và sẽ làm cho kinh tế càng ngày càng lún sâu vào vòng 

luẩn quẩn. Chính sách lãi suất thực dương trong điều kiện này thực chất chỉ 

nghiêng về việc đảm bảo quyền lợi cho người có vốn mà bỏ quên quyền lợi của 

người sử dụng vốn, do đó, vô tình khuyến khích người có tiền “không làm gì cả” 

ngoài việc gửi ngân hàng lấy lãi. Nếu hiện tượng này kéo dài, tất sẽ dẫn đến tình 

trạng kinh tế tiêu điều và sẽ là nguyên nhân dẫn đến “lạm phát đình đốn”. Thực tế 

diễn ra ở nhiều nước đã cho thấy, trong rất nhiều trường hợp, ngân hàng trung 

ương đã dùng lãi suất âm hoặc lãi suất bằng không làm công cụ để kích thích kinh 

tế. Ngay tại Mỹ ở giai đoạn hiện tại, lãi suất tiền gửi bình quân chỉ ở mức trên 

dưới 1% nhưng chỉ số lạm phát ở vào khoảng trên dưới 3,5%. Tình trạng này 

cũng đang diễn ra ở một số nước khác ở Châu Á như Thái Lan, Singapore… Nhật 

Bản cũng đã từng áp dụng mức lãi suất bằng không trong suốt thời kỳ suy thoái 

kinh tế vào những năm cuối thập kỷ 80, đầu thập kỷ 90 của thế kỷ trước.  



Khi kinh tế đã rơi vào tình trạng khó khăn kèm theo lạm phát cao, thì việc 

tăng lãi suất để chống lạm phát là biện pháp thường được sử dụng theo đúng lý 

thuyết kinh tế học vĩ mô IS-LM. Tuy nhiên, đây chỉ là biện pháp tình thế cấp bách 

“cắt sốt” trong cơn nguy kịch. Khi đã “cắt sốt”, cần nghĩ ngay đến những biện 

pháp bồi bổ bởi nếu cứ tiếp tục duy trì biện pháp "cắt sốt" trong thời gian dài tất 

yếu sẽ dẫn đến hiện tượng suy nhược, thậm chí tử vong. Theo nhiều chuyên gia 

kinh tế, việc thắt chặt tiền tệ bằng lãi suất cao chỉ che giấu lạm phát trước mắt 

nhưng không giải quyết được gốc rễ của vấn đề và nếu kéo dài sẽ dẫn đến vòng 

luẩn quẩn: lạm phát cao thắt chặt tiền tệ > hạn chế tín dụng > doanh nghiệp khó 

khăn > sản xuất đình đốn > cung khan hiếm > lạm phát cao. Khi nền kinh tế đã đi 

đến mức đình đốn tất sẽ xảy ra tình trạng dư thừa tiền mặt và lãi suất sẽ xuống 

đến mức rất thấp trước khi nền kinh tế dần hồi phục bởi sự hỗ trợ của chính mức 

lãi suất đó. Tuy nhiên, quá trình hồi phục sẽ rất khó khăn và chi phí cần có để tái 

lập lại trạng thái cân bằng sẽ rất lớn. Bên cạnh đó, kinh tế khó khăn tất yếu sẽ dẫn 

đến sự sụt giảm của thị trường chứng khoán, bất động sản và các khoản đầu tư tài 

chính khác gây ra vòng luẩn quẩn chu chuyển vốn. Thực tế là không ít các ngân 

hàng ở Mỹ trong thời điểm hiện tại đang gặp phải vấn đề dư thừa tiền mặt. Hiện 

tượng này xảy ra khi nền kinh tế thiếu những dự án khả thi để có thể hấp thụ hết 

vốn đầu tư của xã hội. Trong khi đó, rất nhiều nhà đầu tư đã rút vốn từ các kênh 

đầu tư khác để gửi vào ngân hàng do họ cảm thấy bất an bởi tình hình kinh tế khó 

khăn3. Kịch bản này thực chất đã diễn ra ở Việt Nam trong thời gian vừa qua, vì 

gửi tiền vào ngân hàng đang tỏ ra là kênh đầu tư khôn ngoan nhất.  

Những phân tích trên đây đã cho thấy cần phải cân nhắc lại chính sách lãi 

suất thực dương mà các nhà thiết lập chính sách đã theo đuổi trong thời gian vừa 

qua bởi một số lý do sau: 

Thứ nhất, chỉ số CPI ở nước ta trong thời gian qua và thậm chí trong một 

số năm tới tiếp tục bị ảnh hưởng bởi những nhân tố có tính kỹ thuật bất khả kháng 

không mang “bản chất lạm phát” theo đúng nghĩa. Đó nhà những nhân tố làm 

tăng giá một số chi phí cơ bản như giá than, điện, xăng, dầu… là những mặt hàng 



đã được bao cấp trong suốt cả một thời gian dài, nay tuỳ từng mặt hàng và điều 

kiện cụ thể sẽ được điều chỉnh dần theo lộ trình để trả về đúng giá cả thật của 

chúng. Đây là các khoản chi phí không thể phủ nhận mà tất cả mọi thành viên, 

không cứ là người có tiền gửi hay người không có tiền gửi đều phải gánh chịu. 

Khi dùng CPI để tham chiếu mức lãi suất cần loại bỏ những nhân tố này để đảm 

bảo sự so sánh đồng chất. 

Thứ hai, khi hội nhập ngày càng sâu vào cộng đồng kinh tế thế giới, dù 

muốn hay không người tiêu dùng Việt Nam phải chấp nhận sự tăng giá tự nhiên 

phát sinh từ việc thu hẹp chênh lệch sức mua giữa đồng nội tệ và đồng ngoại tệ. 

Hiện nay mức thu nhập bình quân đầu người ở Việt Nam tính theo ngoại tệ quy 

đổi vào khoảng trên 1.000 USD/đầu người/năm. Tuy nhiên, nếu tính theo sức 

mua tương đương thì khoảng trên 3.000 USD/người/năm. Điều đó có nghĩa là 

đồng tiền Việt Nam đang có sức mua tương đương khá cao so với ngoại tệ (chênh 

lệch nhau khoảng 3 lần). Tuy nhiên, sự chênh lệch này sẽ có xu hướng ngày càng 

thu hẹp, và mặt bằng giá cả trong nước sẽ ngày càng được nâng dần lên tiệm cận 

với mặt bằng giá quốc tế. Hội nhập kinh tế càng sâu rộng thì sự tiệm cận giá quốc 

tế càng gia tăng. Vì thế, việc gia tăng chỉ số CPI trong trung hạn ở một tỷ lệ nhất 

định là một thực tại không thể chối bỏ. Các nhà khoa học có thể lượng hoá được 

sự gia tăng CPI cơ học này để loại bỏ chúng khi tham chiếu cho việc hoạch định 

chính sách lãi suất phù hợp. 

Thứ ba, lãi suất tiền gửi nên được xem xét trong mối quan hệ biện chứng 

với hiệu quả sản xuất kinh doanh từ các khu vực kinh tế (lãi trên vốn chủ sở hữu), 

theo số liệu không đầy đủ, mức lãi trên vốn chủ sở hữu bình quân của các doanh 

nghiệp trong lĩnh vực sản xuất kinh doanh năm 2011 chỉ ở mức 12 - 15%. Ngay 

cả các tập đoàn kinh tế nhà nước và một số tổng công ty 90, 91 là những đầu tầu 

kinh tế mạnh và được ưu đãi nhiều đặc quyền, đặc lợi, mức lãi sau thuế trên vốn 

chủ sở hữu cũng chỉ đạt bình quân khoảng trên dưới 12%. Đó là chưa kể mức vốn 

chủ sở hữu nói trên mới được tính trên giá hạch toán. Nếu tính theo giá trị thực thì 

mức lãi suất này còn thấp hơn nữa. Như vậy, có thể thấy hiệu quả sản xuất kinh 



doanh nhìn chung rất thấp (theo thống kê chưa đầy đủ, khoảng gần 50.000 doanh 

nghiệp đang rơi vào tình trạng thua lỗ, ngừng kinh doanh hoặc có nguy cơ phá 

sản). Với mức lãi tiền gửi 14%/năm và mức lãi suất cho vay 17- 20%, phân phối 

thu nhập đang lệch nhiều về phía người gửi tiền và hệ thống các ngân hàng 

thương mại.  

Thứ tư, tuy chưa thật rõ ràng nhưng đã bắt đầu có những dấu hiệu chứng tỏ 

sự ứ đọng vốn một cách tương đối. Chỉ tiêu tăng trưởng tín dụng do Ngân hàng 

Nhà nước đặt ra trong năm 2011 cho các ngân hàng thương mại là dưới 20%. Tuy 

nhiên, chỉ tiêu tăng trưởng thực tế chỉ vào khoảng 12%. Ngoài thành tích của các 

ngân hàng và cơ quan quản lý trong việc kiểm soát hạn chế tăng trưởng tín dụng 

thì nguyên nhân chủ yếu có lẽ là do sức hấp thụ vốn của nền kinh tế đã giảm đi rõ 

rệt. Nhiều ngân hàng lớn muốn tăng trưởng tín dụng cao hơn nữa nhưng thực tế 

đã không thể, một mặt do doanh nghiệp không dám vay vì lãi cao, một mặt không 

có nhiều dự án khả thi, dự án tốt để ngân hàng lựa chọn cho vay. Theo nhận định 

của người viết, đây mới chỉ là sự khởi đầu của một chu kỳ suy giảm nếu chính 

sách vĩ mô không có những điều chỉnh phù hợp. Với xu hướng này, tăng trưởng 

tín dụng từ 15 - 17% trong năm 2012 chắc sẽ khó khả thi vì kinh tế tiếp tục khó 

khăn, cộng với hiệu ứng cắt giảm đầu tư của nhà nước và cộng đồng các doanh 

nghiệp khi thực hiện tái cơ cấu. Vì vậy, nếu tiếp tục duy trì mức lãi suất cao, 

không nói gì đến các doanh nghiệp sản xuất kinh doanh, ngay các ngân hàng 

thương mại cũng có thể rơi vào hoàn cảnh khó khăn nếu phải trả lãi suất đầu vào 

cao. 

Thứ năm, lâu nay cả khu vực ngân hàng và các cơ quan quản lý nhà nước 

đều cho rằng nếu hạ lãi suất tiền gửi, người gửi tiền sẽ không gửi nữa và họ sẽ tìm 

kênh đầu tư khác. Sự thay đổi hành vi này có lẽ đúng một phần đối với những 

người có khả năng tìm kiếm lợi nhuận từ các kênh đầu tư khác như vàng, bất 

động sản, chứng khoán. Tuy nhiên, những gì đã xảy ra trong năm qua lại không 

ủng hộ cho lập luận này. Đa số các khoản tiền gửi tiết kiệm đều là những khoản 

để dành có tính chất dài hạn và đối với họ, lãi suất không phải là nhân tố quyết 



định đến việc có gửi tiền vào ngân hàng hay không. Đối với giới doanh nghiệp thì 

việc chọn kênh đầu tư khác cũng không phải dễ dàng trong điều kiện hiện tại. 

Thực tế, kể từ khi Ngân hàng Nhà nước siết chặt kỷ luật trần lãi suất huy động 

14% đến nay, nguồn tiền gửi vào ngân hàng tính chung không biến động là bao, 

thậm chí nhiều ngân hàng còn nhận ra rằng, chính khách hàng cá nhân mới là 

những khách hàng trung thành nhất. Trong thời gian tới, nếu chính sách tăng 

cường thanh toán không dùng tiền mặt thành công thì nguồn vốn khả dụng còn có 

khả năng tăng cao hơn nữa (do vòng quay đồng tiền được rút ngắn). Do vậy, khả 

năng không cân đối được nguồn cho các khoản tín dụng của các ngân hàng sẽ 

không còn là vấn đề đáng lưu tâm, đặc biệt trong điều kiện không dễ dàng tăng 

trưởng tín dụng như đã phân tích ở trên. 

Tóm lại, gốc gác của lãi suất vẫn là hiệu quả sản xuất kinh doanh. Đây là 

mối quan hệ nhân quả mang bản chất kinh tế cơ bản. Nếu chỉ dựa vào chỉ số CPI 

để định hình lãi suất mà không phân tích rõ các nhân tố đằng sau CPI, sẽ không 

tìm ra được căn cứ vững chắc cho việc xây dựng chính sách điều hành tiền tệ nói 

chung và chính sách lãi suất nói riêng. Việc theo đuổi chính sách lãi suất thực 

dương lại càng cần phải cân nhắc trong từng điều kiện hoàn cảnh cụ thể. Hơn lúc 

nào hết, ngay khi nền kinh tế có biểu hiện nguy cơ đình đốn, chính sách lãi suất 

phải được vận dụng linh hoạt để nắn dòng đầu tư xã hội tránh khỏi những lệch lạc 

tiêu cực. Để làm được điều đó, nếu phải vận dụng chính sách lãi suất “thực âm” 

cũng không có gì là bất bình thường. Nếu người dân và cộng đồng doanh nghiệp 

thông hiểu, họ sẽ chung tay góp sức để đỡ nền kinh tế cùng vượt qua giai đoạn 

khó khăn.  
 

1Xem bài “Một góc nhìn về lạm phát và chỉ số CPI” - Tạp chí Ngân hàng số tháng 

1/2011. 
2Trên thực tế, nguyên tắc này không phải lúc nào cũng nhất nhất như vậy vì có sự tách 

biệt tương đối, thậm chí lệch pha giữa thị trường vốn và thị trường sản xuất kinh doanh. Tuy 

nhiên, xét về dài hạn và trên quy mô toàn bộ nền kinh tế thì nguyên lý này hoàn toàn đúng. 



3Chẳng hạn: Trong 41,8 tỷ USD tiền gửi trong quý III của ngân hàng Wells Fargo chỉ 

có 8,2 tỷ USD được cho là cấp vốn cho các khoản vay mới. Như vậy, còn đến 33,6 tỷ USD tồn 

đọng (xem bài: Thận trọng, Ngân hàng ứ vốn - Thời báo Ngân hàng số 178, ngày 
7/11/2011). 


