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DIỄN ĐÀN KHOA HỌC

đúng quy luật. Bởi ngân hàng thương mại (NHTM)  
cũng hoạt động vì mục tiêu lợi nhuận, nên đầu tư 
vốn vào đâu có lợi hoặc tạo ra kiểu kinh doanh mới 
không vi phạm chính sách mà thu được lợi nhuận 
là họ làm. Thực tế, không phải từ khi NHNN đưa ra 
chính sách trần lãi suất USD 0%/năm thì mới có các 
hiện tượng “xé rào” trong các hoạt động “cân nhắc” 
để chuyển đổi tỷ trọng tín dụng giữa nội tệ và ngoại 
tệ. Các hoạt động mang tính đô la hóa nền kinh tế 
cũng đã và đang xảy ra, mà NHNN từ hàng chục 
năm nay đã có rất nhiều chính sách khắc phục như: 
Giảm dần lãi suất ngoại tệ, mở ra thị trường ngoại 
hối, tự do hóa tỷ giá bằng cách xóa các trần “bậc 
thang” mang tính hành chính cứng để thay bằng cơ 
chế công bố tỷ giá hàng ngày bằng tỷ giá bình quân 
thị trường sau giờ đóng cửa hôm trước kèm theo 
một biên độ hẹp, ngiêm cấm dùng ngoại tệ để niêm 
yết, mua, bán hàng hóa, dịch vụ nội địa… Mọi cố 
gắng trên vẫn chưa chấm dứt hiện tượng đô la hóa, 
đặc biệt là đô la hóa trong thị trường tín dụng. Khi 
đưa lãi suất USD về 0%/năm đã có những tác động 
tích cực đối với công cuộc chống đô la hóa này. Một 
mặt, NHNN vẫn giữ được chênh lệch đủ hấp dẫn 
giữa lãi suất VND và USD để khuyến khích gửi tiền 
VND, tạo thuận lợi cho việc huy động VND của các 
NHTM. Mặt khác, đây được xem là công cụ chi phí 
thấp nhất bởi hiện nay, tỷ lệ lạm phát thấp, trong 
khi nền kinh tế trong giai đoạn cần tăng trưởng nên 
về cơ bản, NHNN không thể tăng lãi suất VND, nên 
khi hạ lãi suất USD về 0%/năm để duy trì chênh lệch 
hai đồng tiền là việc buộc phải làm nhằm ổn định tỷ 
giá. Đồng thời, tạo điều kiện để một số kênh đầu tư 

Việc hạ lãi suất huy động và giảm lãi suất 
về 0% tiền gửi USD của các tổ chức, doanh 
nghiệp là bước tiếp theo để Ngân hàng Nhà 

nước (NHNN) thực hiện chính sách đồng bộ trong 
điều hành lãi suất các đồng ngoại tệ và là cơ sở cho 
việc thiết lập mặt bằng lãi suất các đồng ngoại tệ 
như: đồng Euro, Yên (Nhật), Bảng Anh, Nhân dân 
tệ… Đáng chú ý, động thái của NHNN diễn ra chỉ 
sau khi Cục Dự trữ liên bang Mỹ (FED) nâng lãi 
suất USD lên 0,25%. Khi đó, rất nhiều đồng tiền 
trên thế giới đã mất giá từ 0,5 - 1,5%, trong đó, 
VND mất giá khoảng 0,47 - 0,5%.

Thực tế, qua 6 tháng áp dụng chính sách, trên 
thị trường tài chính – tiền tệ đã xuất hiện khá nhiều 
kiểu “lách” để huy động và cho vay có lãi suất. Và 
phản ứng của một số tổ chức, cá nhân về việc đưa 
trần lãi suất tiền gửi USD về 0%/năm cho mọi đối 
tượng là không phù hợp. Trước hết, diễn biến USD 
gửi vào các ngân hàng giảm, lượng cho vay ngoại 
tệ cũng giảm; lượng ngoại tệ gửi ra nước ngoài 
tăng. Ngoài ra, thay vì trả lãi suất nhiều ngân hàng 
đã áp cũng chính sách ưu đãi bằng thưởng tiền, 
quay số, ưu đãi khi người gửi USD. Mặt khác, ngân 
hàng nhận USD gửi vào với lãi suất 0% và tạo điều 
kiện cho khách hàng đó được vay nội tệ tới 95% 
giá trị quy đổi so với số ngoại tệ gửi đó với lãi suất 
thấp, ổn định, có thời hạn cùng với thời hạn gửi 
ngoại tệ…

Có thể nói, những diễn biến trên là không thể 
tránh khỏi, thậm chí chính sách này góp thêm cú 
hích để gia tăng các hiện tượng đương nhiên đã và 
đang tồn tại trên thị trường tài chính tiền tệ theo 
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Để tiếp tục thực hiện các giải pháp đồng bộ nhằm thực hiện chủ trương chống đô la hóa của Chính 
phủ, chuyển từ quan hệ huy động - cho vay bằng ngoại tệ sang quan hệ mua - bán bằng ngoại tệ, 
Ngân hàng Nhà nước ban hành Quyết định 2589/QĐ-NHNN ngày 17/12/2015 về mức lãi suất tối 
đa đối với tiền gửi bằng đô la Mỹ (USD) của tổ chức, cá nhân tại tổ chức tín dụng, chi nhánh ngân 
hàng nước ngoài theo quy định tại Thông tư 06/2014/TT-NHNN ngày 17/3/2014. Quyết định này 
có hiệu lực từ ngày 18/12/2015 thay thế Quyết định 1938/QĐ-NHNN ngày 25/9/2015 của Thống 
đốc Ngân hàng Nhà nước. 
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Để chính sách này phát huy những tác động tích 
cực trong công cuộc chống đô la hóa và hoạt động của 
hệ thống NHTM  ổn định, phát triển lành mạnh, theo 
tác giả, Nhà nước cần đưa ra các chính sách đồng bộ 
gồm tạo thị trường mua bán USD hiệu qua thông qua 
cơ chế khơi thông, tự do hóa, bổ sung hàng hóa cho 
thị trường ngoại hối, thị trường trái phiếu ngoại tệ 
phát triển; tạo các chính sách khuyến khích phát triển 
nền kinh tế giá trị gia tăng để thu hút ngoại tệ qua 
xuất khẩu hàng hóa, thành phẩm thay dần nguồn thu 
từ bán nguyên liệu thô; hoàn thiện các chính sách bảo 
vệ giá trị sức mua đồng nội tệ thông qua các nghiệp 
vụ của ngân hàng trung ương phải ngày càng độc lập 
với chính phủ theo thông lệ quốc tế. Ngoài ra, phải 
có các cơ chế mới tạo điều kiện cho các NHTM huy 
động USD đảm bảo nhu cầu cho vay và thanh khoản. 
Hiện nay, trong lưu thông tồn tại một lượng lớn USD 
trên tài khoản tiền gửi ngoại tệ ở các NHTM và người 
dân có quyền rút ra bằng ngoại tệ mà không bị pháp 
luật cấm. Đồng USD được coi là một phương tiện cất 
trữ, thanh toán giữa người dân với nhau. Luật không 
cấm người dân quyền sở hữu và sử dụng USD, nên 
nếu dân có nhu cầu thanh toán cho nhau  bằng đồng 
USD vẫn được chấp nhận. USD sẽ tiếp tục còn đổ 
vào Việt Nam thông qua kiều hối, du lịch, tiền công 
của người lao động ở nước ngoài gửi về. Với một 
nền kinh tế đang rất cần vốn thì đây là một lượng 
tiền cần phải được huy động. Do vậy, NHNN có thể 
dùng cách khác để ngăn chặn tình trạng đô la hóa mà 
vẫn huy động được vốn ngoại tệ, đó là cho gửi USD 
có lãi nhưng khi rút ra thì chỉ được rút VND theo tỷ 
giá được các NHTM niêm yết tại thời điểm khách 
rút tiền.

 Chống đô la hóa là mục tiêu lớn của chính sách 
trần lãi suất USD 0%/năm. Đó là mục tiêu bảo vệ 
giá trị đồng nội tệ, là lợi ích quốc gia phải lớn hơn 
mọi mục tiêu cục bộ của một nhóm hay của một 
vài ngành. Vấn đề đặt ra là phải tìm các chính sách 
đồng bộ trong toàn nền kinh tế và nhất là trong 
các ngành tài chính ngân hàng để khơi thông các 
dòng ngoại tệ trong và ngoài nước. Còn đối với 
các NHTM, cần khuyến khích sự năng động trong 
việc tìm ra các hàng hóa hay cơ chế tạo ngoại tệ mà 
chính sách không cấm. 
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khác có cơ hội phát triển như đầu tư chứng khoán, 
bất động sản hay vàng, dù rằng mức dịch chuyển đó 
không lớn và không bền vững.

Trước hết phải khẳng định rằng, chính sách trần 
lãi suất USD 0%/năm không phải là chính sách chối 
bỏ nguồn lực ngoại tệ trong nền kinh tế, mà là sự 
chối bỏ một cơ chế từ nhiều năm nay đã làm méo 
mó thị trường tài chính. Không một nền kinh tế thị 
trường nào cho phép duy trì đồng thời đồng nội tệ 
và đồng ngoại tệ tham gia vào cả thị trường hàng 
hóa, dịch vụ lẫn thị trường tín dụng.  

Hiện nay, các dòng ngoại tệ vào Việt Nam chủ 
yếu đến từ các nguồn: Xuất khẩu hàng hóa, dịch 
vụ, sức lao động ra nước ngoài, các nguồn đầu tư 
trực tiếp, gián tiếp của nước ngoài, kiều hối và vay 
nước ngoài. Các dòng ngoại tệ chảy ngược ra khỏi 
lãnh thổ gồm: Thanh toán nhập khẩu hàng hóa, 
dịch vụ, trả nợ tín dụng/trái phiếu, chi cho học tập, 
công tác du lịch nước ngoài, các nguồn thu nhập, 
lợi nhuận của các nhà đầu tư nước ngoài tại Việt 
Nam chuyển về nước. Tổng thể hai dòng ngoại tệ 
vào và ra trên không phải lúc nào cũng cân bằng, 
ngay khi cả thặng dư tổng thể vẫn có thể thiếu 
thanh khoản cụ thể.

Chính vì vậy, các NHTM và Chính phủ một mặt 
vẫn phải có tài khoản tiền gửi ở nước ngoài, mặt 
khác vẫn phải vay nước ngoài khi giá cao hơn trong 
nước. Ngoài ra, việc NHNN công bố chính sách 
trần lãi suất USD 0%/năm là chính sách chống đô la 
hóa tích cực và không liên quan đến việc trùng hay 
không trùng với điểm FED công bố tăng lãi suất lên 
0,25%/năm. Chính sách này về bản chất không chối 
bỏ một nguồn lực ngoại tệ trong nước mà là thay 
cơ chế tín dụng ngoại tệ bằng cơ chế mua bán trên 
thị trường ngoại hối. Tuy nhiên, việc áp dụng lãi 
suất USD 0%/năm đã ảnh hưởng lớn đến hoạt động 
của các NHTM, đặc biệt là nguồn cung USD cho hệ 
thống ngân hàng bị hạn chế. Lãi suất thấp có thể 
dẫn tới nhu cầu bán USD lấy VND, cung USD trên 
thị trường tăng nhưng trong NHTM lại khan hiếm. 
Khi lãi suất huy động hạ kéo theo lãi suất cho vay 
giảm nên doanh nghiệp muốn đi vay USD. Nếu xu 
thế này diễn ra, hệ quả là đến hạn trả nợ vay USD, 
cầu ngoại tệ sẽ tăng lên và làm tỷ giá biến động, 
ảnh hưởng đến vay nợ nước ngoài bằng USD. Bên 
cạnh đó, rủi ro thanh khoản cũng là áp lực của các 
NHTM, bởi thay vì gửi tiết kiệm USD với kỳ hạn dài 
(6 tháng, 1 năm hoặc dài hơn) như trước đây, hiện 
nay, người dân chỉ gửi USD không kỳ hạn. Tình 
trạng này khiến các NHTM bị động về nguồn vốn 
ngoại tệ cho vay và đứng trước rủi ro thanh khoản 
ngoại tệ.


