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NHNN hạ lãi suất điều hành 
Lãi suất huy động trung và dài hạn giảm nhưng kỳ 

vọng sẽ tăng trở lại 
 

 

Lãi suất huy động kỳ hạn trung và dài hạn ghi nhận sự sụt giảm mạnh hơn so với 

các lần hạ lãi suất điều hành trước, tuy nhiên mức giảm vẫn yếu hơn so với tốc 

độ giảm ở lãi suất cho vay 

Áp lực giảm ở lãi suất cho vay (do các NHTM áp dụng các gói tín dụng hỗ trợ doanh 

nghiệp sau COVID-19), dẫn đến áp lực điều chỉnh của các NHTM ở lãi suất huy động 

nhằm duy trì tỷ lệ thu nhập lãi thuần (NIM). Tuy nhiên, mức độ giảm ở lãi suất huy 

động yếu hơn so với lãi suất cho vay có phần nguyên nhân đến từ việc thanh 

khoản hệ thống đang ở mức tương đối dồi dào khiến nhu cầu huy động vốn giảm.   

 

Chúng tôi cho rằng xu hướng này sẽ chỉ duy trì trong ngắn hạn khi áp lực huy 

động vốn của các NHTM sẽ tăng trong thời gian tới 

Áp lực huy động nhiều khả năng sẽ tăng trong thời gian tới khi mà các ngân hàng 

cần cơ cấu lại nguồn vốn huy động khi lộ trình siết tỷ lệ vốn ngắn hạn cho vay 

trung, dài hạn xuống 37% có hiệu lực vào tháng 10/2020.  

 

Tỷ lệ thu nhập lãi thuần (NIM) chịu tác động từ cạnh tranh lãi suất huy động  

Chúng tôi cho rằng cạnh tranh về lãi suất tiền gửi sẽ tiếp tục duy trì khi các NHTM 

vừa và nhỏ sử dụng công cụ lãi suất huy động cao để thu hút khách hàng và điều 

này sẽ hạn chế các NH quốc doanh và các NHTM lớn có thể hạ lãi suất. Mặc dù việc 

phục hồi sau COVID-19 sẽ giảm áp lực giải ngân các khoản cho vay ưu đãi và giúp 

lãi suất cho vay được cải thiện trong các quý tới, chúng tôi dự báo NIM sẽ giảm 10-

25 điểm cơ bản từ mức 3.3% -3.4% trong năm 2019. 
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Thanh khoản trong hệ thống ngân 

hàng duy trì trạng thái dư thừa  

 

 

 Sau khi Ngân hàng Nhà nước (NHNN) thực hiện cắt giảm hàng loạt lãi suất điều 

hành vào ngày 12/5, mặt bằng lãi suất liên ngân hàng đã giảm mạnh và xuống 

mức thấp nhất trong vòng 3 năm qua và NHNN không cần phải sử dụng công 

cụ OMO nhờ thanh khoản hệ thống ngân hàng luôn duy trì trạng thái dồi dào. 

Lượng tín phiếu kỳ hạn 91 ngày của NHNN liên tục đáo hạn (tổng giá trị tính 

đến ngày 28/5 là gần 120 nghìn tỷ đồng) cùng với tín dụng tăng trưởng thấp 

(tính đến 15/5 tăng trưởng tín dụng chỉ đạt 1.32% YTD) khiến nguồn vốn dư 

thừa trong hệ thống ngân hàng. 

 

  Biểu đồ 1. Biến động lãi suất liên ngân hàng 

Lãi suất liên ngân hàng các kỳ hạn rơi xuống 

mức thấp nhất trong vòng 3 năm qua  
  

 

  Nguồn: Bloomberg, KBSV 

 

Lãi suất huy động có xu hướng giảm 

mạnh hơn so với những lần cắt lãi 

suất điều hành trước đó 

 

 

 Những nỗ lực của các NHTM để bù đắp cho sự cắt giảm lãi suất cho vay nhằm 

hỗ trợ khách hàng bị ảnh hưởng trong dịch COVID-19 thời gian gần đây đã 

khiến lãi suất tiền gửi trung và dài hạn giảm nhanh hơn so với hai lần cắt giảm 

lãi suất trước đó của NHNN. Lãi suất tiền gửi đối với kì hạn 6-12 tháng giảm 20 

điểm cơ bản (0.2%) tại hầu hết các NHTM trong khi xu hướng của lãi suất huy 

động kỳ hạn hơn 12 tháng có sự phân hóa rõ hơn. Bốn ngân hàng quốc doanh - 

Agribank (chưa niêm yết), VietinBank (CTG), Ngân hàng Đầu tư & Phát triển Việt 

Nam (BID) và Vietcombank (VCB) - đã cắt giảm lãi suất tiền gửi có kỳ hạn trên 

12 tháng 20 điểm cơ bản (0.2%), trong khi đối với các NHTM Cổ phần, sự cắt 

giảm mới chỉ dừng ở 10 điểm cơ bản (0.1%). Mức độ giảm của lãi suất huy động 

còn nhẹ mặc dù Ngân hàng Nhà nước Việt Nam cố gắng giữ mức thanh khoản 

dồi dào cho hệ thống ngân hàng và giảm lãi suất cho vay để hỗ trợ nền kinh tế 

cho thấy sự cạnh tranh trong hoạt động huy động tiền gửi vẫn còn cao và rất có 

thể sẽ tạo áp lực lên tỉ lệ thu nhập lãi thuần (NIM) một khi lãi suất tiền gửi tăng 

trở lại. 
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Biểu đồ 2. Biến động lãi suất huy động kỳ hạn 6 tháng  Biểu đồ 3. Biến động lãi suất huy động kỳ hạn 12 tháng 

   

 

 

 
Nguồn: KBSV tổng hợp  Nguồn: KBSV tổng hợp 

 

Xu hướng hạ lãi suất huy động sẽ 

chỉ duy trì trong ngắn hạn  

 

 

 Lộ trình siết tỉ lệ huy động ngắn cho vay trung và dài hạn có hiệu lực vào tháng 

10/2020 có thể sẽ đẩy mạnh mức độ cạnh tranh về tiền gửi và tạo áp lực lên tỉ lệ 

thu nhập lãi thuần (NIM) khoảng 10-25 điểm cơ bản (0.01-0.25%) trong năm 

nay. Ngân hàng Nhà nước Việt Nam giảm tỷ lệ huy động ngắn cho vay trung, dài 

hạn xuống còn 37% vào đầu tháng Mười từ mức 40% của hiện tại sẽ kích thích 

sự cạnh tranh trong hoạt động huy động tiền gửi dài hạn của ngân hàng. Điều 

này sẽ đẩy nhu cầu tiền gửi dài hạn tăng cao cũng như làm đảo chiều xu hướng 

lãi suất tiền gửi đang giảm như hiện nay, đặc biệt vào nửa cuối năm 2020, từ đó 

nới rộng lãi suất cho vay kì hạn 12 tháng với lãi suất kì hạn 6-12 tháng.  

Bên cạnh đó, các ngân hàng có tỷ lệ huy động ngắn cho vay trung, dài hạn gần 

chạm mức quy định của NHNN bao gồm Techcombank (TCB), HDBank (HDB) 

và Ngân hàng Bưu điện Liên Việt (LPB) sẽ chịu nhiều áp lực hơn khi phải đưa ra 

lãi suất huy động phù hợp để thu hút tiền gửi dài hạn. 

 

Bảng 1. Ngân hàng Việt Nam - Tỷ lệ vốn ngắn hạn cho vay trung dài hạn, 2017 - Quý 3/2019 (%)  

 Ngân hàng 2017 2018 Quý 3/2019 

ARGB 31.90% 30.30% na 

BID 44.00% 39.50% 28.60% 

CTG 35.62% 32.99% na 

VCB na na 28.00% 

MBB 44.11% 33.45% 33.70% 

ACB 23.97% 32.63% 32.00% 

TCB 42.98% 31.50% 36.10% 

VPB 30.00% 33.60% 27.80% 

TPB <50% 33.00% na 

VIB na 36.50% 29.00% 

STB 39.44% 37.41% 32.00% 

HDB na  40.00% 35.80% 

KLB 35.60% 33.31% na 

LPB na na 35.00% 

SHB na 29.30% na 

EIB 32.19% 33.89% na 
 

Nguồn: KBSV tổng hợp 
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Hệ thống khuyến nghị   

 

Hệ thống khuyến nghị đầu tư cổ phiếu 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
  

Mua:  

+15% hoặc cao hơn 

Nắm giữ:  

trong khoảng +15% và -15% 

Bán:  

-15% hoặc thấp hơn 
 Ý kiến trong báo cáo này phản ánh đánh giá chuyên môn của (các) chuyên viên 

phân tích kể từ ngày phát hành và dựa trên thông tin và dữ liệu thu được từ các 

nguồn mà KBSV cho là đáng tin cậy. KBSV không tuyên bố rằng thông tin và dữ liệu 

là chính xác hoặc đầy đủ và các quan điểm được trình bày trong báo cáo này có thể 

thay đổi mà không cần thông báo trước. Khách hàng nên độc lập xem xét các 

trường hợp và mục tiêu cụ thể của riêng mình và tự chịu trách nhiệm về các quyết 

định đầu tư của mình và chúng tôi sẽ không có trách nhiệm đối với các khoản đầu 

tư hoặc kết quả của chúng. Những tài liệu này là bản quyền của KBSV và không 

được sao chép, phân phối lại hoặc sửa đổi mà không có sự đồng ý trước bằng văn 

bản của KBSV. Nhận xét và quan điểm trong báo cáo này có tính chất chung và chỉ 

nhằm mục đích tham khảo và không được phép sử dụng cho bất kỳ mục đích nào 

khác. 

    
Hệ thống khuyến nghị đầu tư ngành 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
 

Khả quan: 

Vượt trội hơn thị trường 

Trung lập: 

Phù hợp thị trường 

Kém khả quan: 

Kém hơn thị trường 
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