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NHNN hạ lãi suất điều hành 
Động thái đầu tiên nhằm hỗ trợ ảnh hưởng từ Covid-19 
 

 Ngân hàng nhà nước Việt Nam (NHNN) đã có thông báo hạ lãi suất điều hành – Động thái 

chính thức đầu tiên nhằm hỗ trợ nền kinh tế 

— Chiều ngày 16/3, NHNN ban hành Quyết định số 418, 419, 420 và 421/QĐ-NHNN nhằm điều 

chỉnh giảm lãi suất điều hành, có hiệu lực từ 17/3. Một số lãi suất điều hành chính được điều 

chỉnh giảm như sau: lãi suất tái cấp vốn từ 6.0%/năm xuống 5.0%/năm; lãi suất tái chiết 

khấu từ 4.0%/năm xuống 3.5%/năm; lãi suất chào mua giấy tờ có giá qua nghiệp vụ thị 

trường mở (OMO) từ 4.0%/năm xuống 3.5%/năm; trần lãi suất huy động không kỳ hạn và có 

kỳ hạn dưới 1 tháng giảm từ 0.8%/năm xuống 0.5%/năm; trần lãi suất huy động được giảm 

0.25%, xuống còn 4.75%/năm đối với kỳ hạn 1 tháng – dưới 6 tháng; trần lãi suất cho vay 

ngắn hạn tối đa bằng VND đối các lĩnh vực ưu tiên giảm từ 6.0%/năm xuống 5.5%/năm; lãi 

suất đối với tiền gửi dự trữ bắt buộc bằng VND là 1.0%/năm, tăng 0.2%/năm. 

Đánh giá cụ thể tác động của việc hạ lãi suất điều hành của NHNN  

— Hạ lãi suất mua kỳ hạn (reverse repo) từ 4.0% xuống 3.5%/năm và các lãi suất chính sách 

khác như lãi suất tái cấp vốn và lãi suất tái chiết khấu không có nhiều tác động ở thời điểm 

hiện tại do: i) tái cấp vốn và tái chiết khấu không phải là nghiệp vụ được sử dụng thường 

xuyên, chỉ diễn ra khi một số ngân hàng gạp̆ khó khăn lớn về thanh khoản, buộc phải vay 

vốn từ Ngân hàng Nhà nước khi không vay được thông qua kênh liên ngân hàng; ii) thanh 

khoản hệ thống đang dồi dào, kênh reverse repo trên thị trường OMO không được sử dụng 

trong 3 tháng gần đây.  

— Đối với việc hạ trần lãi suất huy động của các kỳ hạn dưới 6 tháng. Về tổng thể, tác động trực 

tiếp đến các NHTM là có, tuy nhiên không nhiều do lãi suất huy động kỳ hạn trên 6 tháng 

vẫn được điều chỉnh theo cung cầu của thị trường, đặc biệt mức giảm đối với trần lãi suất 

huy động lần này chỉ ở mức 25bps.  

— Điểm đáng chú ý trong lần này là NHNN đã có động thái tăng lãi suất đối với tiền gửi dự trữ 

bắt buộc bằng VND lên 1.0%/năm, nhằm hỗ trợ lợi nhuận các ngân hàng trong bối cảnh thu 

nhập các NHTM bị ảnh hưởng khi triển khai các gói tín dụng ưu đãi (trị giá 285,000 tỷ đồng), 

dành cho doanh nghiệp bị tác động bởi Covid-19. Theo số liệu từ BCTC các NHTM, tính đến 

cuối năm 2019, tổng giá trị tiền gửi tại NHNN của các NHTM vào khoảng 330 nghìn tỷ đồng. 

Như vậy, mức hỗ trợ từ NHNN là gần 660 tỷ đồng.  

Xu hướng hạ mặt bằng lãi suất cho vay nhiều khả năng sẽ rõ rệt hơn trong thời gian tới  

— Về tổng thể, chúng tôi đánh giá mặt bằng lãi suất cho vay trong nền kinh tế sẽ có xu hướng 

giảm trong thời gian tới (kỳ vọng 0.5 điểm phần trăm) với 2 cơ sở chính: i) do tác động của 

Covid-19, nhu cầu tín dụng các doanh nghiệp có sự sụt giảm mạnh (thể hiện qua tăng 

trưởng tín dụng 2 tháng đầu năm chỉ ở mức 0.06% YoY, thấp nhất trong vòng 6 năm), trong 

khi thanh khoản hệ thống ở trạng thái dồi dào; ii) chi phí huy động vốn trên thị trường liên 

ngân hàng giảm, kết hợp với các chính sách hỗ trợ doanh nghiệp của Chính phủ.   

— Với việc lạm phát vẫn đang ở mức cao, dư địa để NHNN tiếp tục hạ lãi suất trong thời gian 

tới là không lớn. Thay vào đó, chúng tôi kỳ vọng Chính phủ sẽ đẩy mạnh các chính sách kích 

thích tài khóa bao gồm giãn, hoàn nộp thuế, phí, lãi suất, bảo hiểm... có tác động trực tiếp 

nhằm hỗ trợ thanh khoản các doanh nghiệp đang gặp khó khăn mà không ảnh hưởng tới 

yếu tố lạm phát.  
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Biển đồ 1. Tăng trưởng tín dụng 2 tháng đầu năm (2016-

2020) 

 Biển đồ 2. Hoạt động phát hành mới Reverse Repo (mua kỳ 

hạn) trên thị trường mở (OMO) 

   

 

 

 
Nguồn: NHNN, KBSV  Nguồn: NHNN, SBV 
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Giám đốc Phân tích Doanh nghiệp (Hà Nội) – Dương Đức Hiếu 
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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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 Trụ sở chính: 
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