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luôn ở mức dưới 2%, nếu không tính đến các 
đợt điều chỉnh giá bằng biện pháp hành chính. 
Điển hình là chỉ số giảm phát GDP trong năm 
2015 đã giảm 0,2% (Hình 2), còn trong năm 2016 
cũng chỉ tăng ở mức 1,1%.

Xu hướng lạm phát thấp trong 2 năm qua cho 
thấy, ở một mức độ nào đó, chính sách tiền tệ 
cũng đang gặp phải những giới hạn nhất định 
trong việc đưa lạm phát lên mức mục tiêu 4% 
mà Quốc hội đặt ra.   

Trên thực tế, mức tăng cung tiền M2 kể từ 
năm 2011 đến nay mặc dù thấp hơn nhiều so với 
giai đoạn trước đó và góp phần giảm lạm phát, 
nhưng không phải là quá thấp so với mức tăng 
trưởng GDP. Tốc độ tăng cung tiền M2 trung 
bình giai đoạn 2011-2015 ở mức 16,7% là cao 
hơn tương đối nhiều so với mức tăng trưởng 
GDP trung bình là 5,91%. Điều này khiến tỷ lệ 
cung tiền M2/GDP liên tục tăng trong những 
năm qua. 

Lạm phát thấp, mức tăng cung tiền không thấp  

Một trong các cách lý giải là tác động của 
Xu hướng lạm phát thấp  
và giới hạn của chính sách tiền tệ

Sau giai đoạn lạm phát cao 2008-2011, kể từ 
giữa năm 2012 lạm phát tại Việt Nam đã được 
kiềm chế ở mức một con số (Hình 1). 

Bên cạnh những tác động của giá xăng dầu 
giảm trên thị trường thế giới, những kết quả 
đạt được trong việc kiềm chế lạm phát có đóng 
góp rất lớn của công tác điều hành chính sách 
tiền tệ. Tốc độ tăng cung tiền thời gian qua đã 
được điều tiết hợp lý hơn nhiều so với từ năm 
2010 trở về trước. Nếu như tốc độ tăng cung tiền 
M2 trung bình trong giai đoạn 2007-2010 ở mức 
hơn 30%, thì trong giai đoạn 2011-2015 đã giảm 
xuống còn 16,7%. Tuy nhiên, điểm đáng chú 
ý là kể từ cuối năm 2014 trở lại đây, lạm phát 
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HÌNH 1: LẠM PHÁT SO VỚI CÙNG KỲ NĂM TRƯỚC 
CỦA CÁC THÁNG TRONG NĂM  

GIAI ĐOẠN TỪ THÁNG 1/2008 ĐẾN THÁNG 2/2017 (%)

Nguồn: Tổng cục Thống kê
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việc tăng cung tiền đến lạm phát thường có độ 
trễ. Tiền được Ngân hàng Nhà nước cung ứng 
cho nền kinh tế có thể chảy vào các thị trường 
tài sản trước, sau đó mới tác động đến lạm phát 
thông qua hiệu ứng giá tài sản tăng, dẫn đến 
tăng tiêu dùng và đầu tư. 

Mặc dù vậy, trong bối cảnh nợ xấu ở mức 
cao như hiện nay một phần lượng tăng cung 
tiền có thể được sử dụng để đảo nợ và do vậy 
không có tác động đến chi tiêu trên thực tế. Nói 
cách khác, một phần tăng cung tiền M2 có thể là 
“ảo”. Nếu vậy, tỷ lệ M2/GDP tăng thể hiện mức 
độ gia tăng nợ nần trong nền kinh tế nhiều hơn 
là thể hiện mức độ gia tăng trong chi tiêu. Đây 

có thể là một trong nguyên nhân chính khiến 
cho tăng trưởng kinh tế khó bứt phá, còn lạm 
phát ở mức thấp trong thời gian qua và có thể 
cả trong thời gian tới, nếu vấn đề nợ xấu không 
được giải quyết triệt để.

Nguyên nhân thứ hai khiến cho lạm phát 
thấp là lãi suất thực (lãi suất danh nghĩa trừ đi 
tốc độ lạm phát) đang ở mức cao trong lịch sử. 

Theo Hình 2, có mối quan hệ nghịch chiều 
giữa tốc độ lạm phát GDP và mức lãi suất thực. 
Những năm 2008 và 2011 là những năm lạm 
phát cao đi kèm với lãi suất thực âm, trong khi 
các năm 2001 và 2015 là những năm có lãi suất 
thực dương cao lại đi kèm với mức lạm phát 
thấp. Theo số liệu của Ngân hàng Thế giới được 
trình bày tại Hình 2, lãi suất thực tại Việt Nam 
năm 2015 đã ở mức trên 7%, cao hơn cả mức 
6,5% vào năm 2001. 

Như vậy, có thể thấy rằng, để đưa lạm phát 
lên mức mục tiêu 4%, điều kiện tiên quyết là phải 
tăng tổng mức chi tiêu trong nền kinh tế. Nhưng 
với mức nợ lớn của khu vực doanh nghiệp và 
hộ gia đình hiện nay, thể hiện qua tỷ lệ M2/GDP 
năm 2015 lên tới 143,6% (Hình 1) cùng với mức 
lãi suất thực ở mức cao, khu vực tư nhân nhiều 
khả năng sẽ phải tập trung vào việc vay để trả nợ 
chứ không phải vay để chi tiêu, thậm chí ngay cả 
việc trả nợ cũng sẽ gặp rất nhiều khó khăn. 

Trong thời gian gần đây, Ngân hàng Nhà nước 
đã có nhiều nỗ lực để giảm mặt bằng lãi suất, 
chẳng hạn như áp trần lãi suất huy động hay hỗ 
trợ lãi suất đối với một số lĩnh vực nhưng kết 
quả vẫn còn hạn chế, bởi những nguyên nhân 
cơ bản dẫn đến lãi suất cao là do tình trạng đô 
la hóa, cũng như nợ công và nợ xấu ở mức cao. 

Nếu người dân chưa sẵn sàng nắm giữ VND 
lâu dài và gửi vào hệ thống ngân hàng, lãi suất 
sẽ khó giảm, bởi cung tiền từ Ngân hàng Nhà 
nước chủ yếu mang tính  ngắn hạn và không thể 
thay thế hoàn toàn tiền gửi dài hạn của người 
dân để tài trợ cho các khoản vay đầu tư thường 
cũng có kỳ hạn dài. 

Trong khi đó, mức nợ cao và áp lực trả nợ 
lớn khiến các ngân hàng thương mại và Chính 
phủ phải tăng lãi suất huy động, thậm chí có lúc 
thiếu thanh khoản phải vay mượn với bất kỳ giá 
nào nếu không muốn vỡ nợ.

Tóm lại, bên cạnh tình trạng đô la hóa, quy 
mô nợ trong nền kinh tế ở mức cao là nguyên 
nhân chính dẫn đến lãi suất thực cao, mức tăng 
chi tiêu thấp và kết quả là cả tăng trưởng và lạm 
phát đều thấp. Nếu không giải quyết triệt để vấn 
đề nợ nần trong nền kinh tế, tình trạng này nhiều 
khả năng sẽ còn kéo dài trong thời gian tới.

Lựa chọn nào cho chính sách tiền tệ?

Trong bối cảnh hiện nay, Chính phủ cũng như 

BẢNG 1: MỘT SỐ CHỈ TIÊU KINH TẾ CỦA VIỆT NAM GIAI ĐOẠN 2007-2015 (%)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Tốc độ tăng M2 46 20 29 33 12 18 19 18 16

Tốc độ tăng GDP 7,1 5,7 5,4 6,4 6,2 5,2 5,4 6,0 6,7

Tỷ lệ M2/GDP 108,1 100,4 115,7 129,3 112,4 114,1 122,8 131,5 143,6

Lạm phát GDP 9,6 22,7 6,2 12,1 21,3 10,9 4,8 3,7 -0,2

  Nguồn: ADB. Key Indicators for Asia and the Pacific 2016

Bên cạnh tình trạng đô la hóa, quy mô nợ trong 
nền kinh tế ở mức cao là nguyên nhân chính 
dẫn đến lãi suất thực cao, mức tăng chi tiêu 
thấp và kết quả là cả tăng trưởng và lạm phát 
đều thấp.
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Ngân hàng Nhà nước không có sự lựa chọn dễ 
dàng để giảm tình trạng đô la hóa, giảm quy mô 
nợ công cũng như nợ xấu, từ đó giảm lãi suất và 
kích thích tăng trưởng cũng như lạm phát. 

Nếu cho phép huy động và cho vay bằng 
ngoại tệ, tình trạng đô la hóa sẽ không thể giải 
quyết triệt để, nhất là trong bối cảnh đồng USD 
trên thế giới có xu hướng tăng giá dưới tác động 
của việc Cục Dự trữ Liên bang Mỹ (Fed) thắt 
chặt tiền tệ. Mặc dù, một số doanh nghiệp có 
thể vay được USD với mức lãi suất thấp, nhưng 
nhiều doanh nghiệp khác sẽ phải vay VND với 
lãi suất cao bởi lượng cung VND trên thị trường 
sẽ giảm khi nguồn cung USD tăng. Đó là chưa kể 
việc găm giữ USD thường đi kèm với các cuộc 
đầu cơ (chuyển đổi VND sang USD và ngược 
lại) khiến cho tỷ giá và lãi suất trở nên bất ổn. 
Bởi vậy, việc Ngân hàng Nhà nước vẫn kiên trì 
với chính sách trần lãi suất tiền gửi bằng USD 
ở mức 0%, đồng thời đảm bảo sự ổn định của 
tỷ giá VND/USD vẫn là chiến lược hợp lý, bởi 
nó sẽ khiến nhiều người nắm giữ USD sẽ nản 
lòng, lượng USD găm giữ trong nền kinh tế sẽ 
giảm dần, người dân và doanh nghiệp sẽ nắm 
giữ VND nhiều hơn với kỳ hạn dài hơn để gửi 
vào các ngân hàng thương mại, từ đó tạo điều 
kiện cho việc giảm lãi suất huy động và cho vay 

bằng VND. Tất nhiên, chiến lược này đòi hỏi 
tương đối nhiều thời gian. 

Về giảm thâm hụt ngân sách và nợ công, mặc 
dù các tác động về dài hạn là tích cực khi khiến 
áp lực vay và trả nợ giảm trong tương lai, nhưng 
trong ngắn hạn, đầu tư công và tăng trưởng kinh 
tế có thể phải chịu ảnh hưởng tiêu cực. 

Vấn đề khó khăn nhất để giảm thâm hụt 
NSNN và nợ công là phải cắt giảm bộ máy và 
chi thường xuyên, từ đó có thêm nguồn lực cho 
đầu tư. Giải pháp này gặp nhiều khó khăn.

Về xử lý nợ xấu, bên cạnh những bất cập liên 
quan đến các quy định pháp lý cho việc mua bán, 
chuyển đổi sở hữu đối với tài sản thế chấp, vấn 
đề nguồn lực cũng rất quan trọng. Nợ xấu là một 
khoản thiệt hại. Nếu xử lý theo nguyên tắc thị 
trường, các tổ chức tín dụng, doanh nghiệp và 
người gửi tiền tiết kiệm sẽ phải chịu thiệt hại. 

Phương án thứ hai là ngân sách nhà nước 
đứng ra gánh trách nhiệm đối với các khoản 
thiệt hại. Trong bối cảnh nợ công đang tiến sát 
mức trần 65% GDP, phương án này khó khả thi 
về mặt nguồn lực. Hơn nữa, việc sử dụng tiền 
thuế của dân để xử lý nợ xấu cũng gây phản ứng 
trong xã hội và Chính phủ đã tuyên bố không áp 
dụng phương án này. 

Trong thời gian tới, phương án có tính khả 
thi hơn cả là Ngân hàng Nhà nước sẽ tái cấp vốn 
cho các ngân hàng thương mại đã mua với giá 0 
đồng để xử lý nợ xấu. Nếu phương án này được 
áp dụng, nợ xấu sẽ giảm và tạo điều kiện cho 
việc giảm lãi suất huy động cũng như lãi suất 
cho vay. Triển vọng lạm phát đạt mức mục tiêu 
4%, vì thế, sẽ khả quan hơn.  
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HÌNH 2: MỨC LÃI SUẤT THỰC VÀ LẠM PHÁT GDP TẠI VIỆT NAM 
GIAI ĐOẠN 2001-2015 (%)

Nguồn: http://data.worldbank.org


