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Báo cáo phân tích nhanh 

Bình luận Quyết định giữ nguyên lãi suất 
cơ bản và cho phép giao dịch lãi suất thỏa 
thuận trung dài hạn của NHNN 

 

• Với Quyết định giữ nguyên LSCB, tâm lý nhà đầu 
không bị tác động xấu. Về mặt chính sách, đây được 
coi là bước đi trong lộ trình dỡ bỏ dần công cụ kiểm 
soát bằng LSCB. Về dài hạn, chúng tôi cho rằng 
kiểm soát bằng công cụ LSCB đối với các khoản vay 
ngắn hạn cũng sẽ được dỡ bỏ.  

• Thông tư 07 là một chính sách có tác dụng tích cực 
lên TTCK: khơi thông luồng chảy của vốn ngân 
hàng, tránh sốc thanh khoản, chống lạm phát, nâng 
cao hiệu quả hoạt động sản xuất kinh doanh của 
doanh nghiệp trong khi vẫn bảo đảm và kiểm soát 
chặt chất lượng các khoản cho vay v.v…   

• Nhìn chung, các chính sách này có tác động tích cực 
lên TTCK, thanh khoản trên hệ thống ngân hàng sẽ 
được cải thiện trong khi tâm lý nhà đầu tư không bị 
ảnh hưởng. Căng thẳng đối với thanh khoản trên hệ 
thống ngân hàng đã hạ nhiệt cho thấy các chính sách 
này là phù hợp đối với tình hình hiện nay.   

Công ty chứng khoán  
Ngân hàng Đầu tư và phát triển Việt Nam 



Bình luận và nhận định “V/v Quyết định giữ nguyên lãi suất cơ bản và cho 
phép giao dịch lãi suất thỏa thuận trung dài hạn” 

Ngày 26/02/1010, Ngân hàng Nhà nước (NHNN) đã chính thức cho phép các tổ chức tín dụng 
thực hiện Lãi suất thỏa thuận đối với các giao dịch Trung và dài hạn. Theo quan điểm của BSC, 
chính sách này cùng với quyết định giữ nguyên LSCB 8% trong vài ngày trước đó, là một chính 
sách có tác dụng tích cực lên TTCK. Tính tích cực được thể hiện ở chỗ: một mặt, nó khơi thông 
nguồn vốn ngân hàng. Mặt khác, nó vẫn giữ được tâm lý tốt đối với nhà đầu tư trong quá trình bỏ 
dần sự kiểm soát của công cụ LSCB, tuy nhiên quá trình này được hiểu là đang được thực hiện 
dần theo lộ trình. 

Nút thắt lãi suất – thanh khoản 

Thời gian vừa qua, các Ngân hàng thương mại đã gặp nhiều khó khăn trong việc giải ngân tín 
dụng. Nguyên nhân chủ yếu ở việc lãi suất bị khống chế trần vẫn chưa phản ánh lãi suất thực tế 
của thị trường, dẫn đến tình trạng doanh nghiệp cần vốn trong khi ngân hàng không mặn mà cho 
vay với lãi suất thấp. Các NHTM trong thời gian qua chủ yếu tập trung vào cho vay tiêu dùng đối 
với cá nhân (hạng mục này được phép thỏa thuận lãi suất) với mức lãi suất khoảng 17%. Đối với 
phía huy động, do bị khống chế trần huy động ở mức 10,5% nên khách hàng chủ yếu gửi tiền ở các 
kỳ hạn ngắn, đẩy các NHTM vào tình trạng khan hiếm vốn trung – dài hạn.  

Để giải quyết vấn đề này, NHNN có thể tăng LSCB như các động thái đã từng làm trước đây. Tuy 
nhiên, Thông tư số 07/2010/TT-NHNN cho phép các khoản cho vay trung - dài hạn và hầu hết các 
khoản vay đối với cá nhân được thực hiện theo lãi suất thỏa thuận là một động thái hợp lý xét 
trong bối cảnh hiện tại. Thứ nhất, mức LSCB được giữ nguyên sẽ phát đi thông điệp tốt về kiềm 
chế lạm phát (như chúng tối đã nói, vẫn giữ được tâm lý tốt đối với nhà đầu tư). Thứ hai, với việc 
cho phép thỏa thuận, các doanh nghiệp cần vốn vẫn có điều kiện được vay và cấp thanh khoản. 
Việc này tránh cho doanh nghiệp cũng như nền kinh tế khỏi những cú “sốc thanh khoản”, làm 
giảm hiệu quả hoạt động và chất lượng kinh doanh của doanh nghiệp.   

Giữ nguyên LSCB - nhưng thực chất cho phép mặt bằng lãi suất tăng theo thị trường 

Với Thông tư 07, dòng vốn trung – dài hạn cho doanh nghiệp đã được khơi thông. Mặc dù DN 
phải đi vay với lãi suất tương đối cao (dự kiến từ 16-17%), nhưng đối với nhiều DN, như vậy vẫn 
còn tốt hơn là không vay được vốn. Mặc dù cho phép lãi suất thỏa thuận, nhưng vấn đề kiểm soát 
chất lượng tín dụng, chất lượng các khoản vay vẫn không hề bị buông lỏng, nhất là trong tình trạng 
rủi ro lạm phát đang tăng cao. 

Về hình thức, LSCB được tuyên bố không thay đổi. Nhưng về thực chất, chúng tôi đánh giá với 
Thông tư 07, tổng hợp của 2 quyết định này cũng gần tương tự như việc nâng LSCB, nghĩa là phần 
lớn các khoản vay sẽ không có trần lãi suất. Tuy nhiên thông tin cho phép thỏa thuận lãi suất sẽ ít 
gây “sốc” hơn đối với nhà đầu tư. Sau khi Thông tư này có hiệu lực, LSCB đã gần như không còn 
ý nghĩa gì ngoài việc giới hạn lãi suất cho vay ngắn hạn đối với DN ở mức 12%. Trong tương lai, 
chúng tôi dự đoán việc dùng công cụ LSCB cũng sẽ được bãi bỏ đối với cả các khoản vay ngắn 
hạn.  



 

Nguồn: Bloomberg 

Như vậy, lãi suất đã gần như được “thả lỏng” hơn và cho thị trường tự điều tiết. Trong khi cách 
thực hiện không gây sốc đối với thị trường. Đó có thể là một chính sách hợp lý trong tình hình 
hiện nay. Hiện tại, các NHTM đã có dấu hiệu bớt khó khăn về thanh khoản, bằng chứng là lãi suất 
qua đêm trên thị trường liên ngân hàng đã hạ xuống mức 6% so với mức 8-9% cách đây khoảng 1 
tuần.  

Đối với nguy cơ tái lạm phát cao, Thông tư 07 cũng có ý nghĩa chống lạm phát ở việc thực chất 
mặt bằng lãi suất được đưa lên cao hơn. Điều này có thể khiến nhiều nhà đầu tư bất ngờ ở chỗ, 
việc tuyên bố giữ nguyên LSCB trước đây có vẻ dẫn đến những lo ngại về rủi ro lạm phát, thì cùng 
với thông tư 07, tác động của nó lại là chống lạm phát. 

Do đó, chúng tôi cho rằng dòng tiền chảy vào TTCK sẽ sớm được cải thiện, và Thông tư 07 là một 
tín hiệu tích cực đối với VN-Index.  

Kết luận:  

• Với Quyết định giữ nguyên LSCB, tâm lý nhà đầu không bị tác động xấu. Về mặt chính 
sách, đây được coi là bước đi trong lộ trình dỡ bỏ dần công cụ kiểm soát bằng LSCB. Về 
dài hạn, chúng tôi cho rằng kiểm soát bằng công cụ LSCB đối với các khoản vay ngắn hạn 
cũng sẽ được dỡ bỏ.  

• Thông tư 07 là một chính sách có tác dụng tích cực lên TTCK: khơi thông luồng chảy của 
vốn ngân hàng, tránh sốc thanh khoản, chống lạm phát, nâng cao hiệu quả hoạt động sản 
xuất kinh doanh của doanh nghiệp trong khi vẫn bảo đảm và kiểm soát chặt chất lượng 
các khoản cho vay v.v…   

• Nhìn chung, các chính sách này có tác động tích cực lên TTCK, thanh khoản trên hệ thống 
ngân hàng sẽ được cải thiện trong khi tâm lý nhà đầu tư không bị ảnh hưởng. Căng thẳng 
đối với thanh khoản trên hệ thống ngân hàng đã hạ nhiệt cho thấy các chính sách này là 
phù hợp đối với tình hình hiện nay.  
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Lãi suất cho vay qua đêm liên ngân hàng đã giảm
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Trưởng nhóm phân tích 
Vũ Thắng Bình 

 
Khuyến cáo sử dụng: Bản báo cáo này của Công ty Chứng khoán Ngân hàng Đầu tư và phát triển Việt Nam (BSC), chỉ 
cung cấp những thông tin chung và phân tích về tình hình kinh tế vĩ mô cũng như diễn biến thị trường chứng khoán trong 
tháng. Báo cáo này không được xây dựng để cung cấp theo yêu cầu của bất kỳ tổ chức hay cá nhân riêng lẻ nào hoặc 
các quyết định mua bán, nắm giữ chứng khoán. Nhà đầu tư chỉ nên sử dụng các thông tin, phân tích, bình luận của Bản 
báo cáo như là nguồn tham khảo trước khi đưa ra những quyết định đầu tư cho riêng mình. Mọi thông tin, nhận định và 
dự báo và quan điểm trong báo cáo này được dựa trên những nguồn dữ liệu đáng tin cậy. Tuy nhiên Công ty Chứng 
khoán Ngân hàng đầu tư và phát triển Việt Nam (BSC) không đảm bảo rằng các nguồn thông tin này là hoàn toàn chính 
xác và không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo 
này, cũng như không chịu trách nhiệm về những thiệt hại đối với việc sử dụng toàn bộ hay một phần nội dung của bản 
báo cáo này. Mọi quan điểm cũng như nhận định được đề cập trong báo cáo này dựa trên sự cân nhắc cẩn trọng, công 
minh và hợp lý nhất trong hiện tại. Tuy nhiên những quan điểm, nhận định này có thể thay đổi mà không cần báo trước. 
Bản báo cáo này có bản quyền và là tài sản của Công ty Chứng khoán Ngân hàng Đầu tư và Phát triển Việt Nam (BSC). 
Mọi hành vi sao chép, sửa đổi, in ấn mà không có sự đồng ý của BSC đều trái luật. 

Bản quyền của Công ty chứng khoán Ngân hàng Đầu tư và phát triển Việt Nam (BSC), 2009. 
Công ty Chứng khoán BIDV (BSC) 

Bất kỳ nội dung nào của tài liệu này cũng không được (i) sao chụp hay nhân bản ở bất kỳ hình thức hay phương thức 
nào hoặc được cung cấp nếu không được sự chấp thuận của Công ty Chứng khoán BIDV 
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