
  

Ngân hàng Nhà nước điều chỉnh tăng lãi suất tái cấp vốn từ 9% lên 11% 

từ ngày 17/02/2011 

Sự kiện  

Tiếp sau việc điều chỉnh tỷ giá USD/VND vào ngày 11/02/2011 lên mức 20.693 VND/USD và thu hẹp biên độ giao dịch từ +- 3% xuống 

+- 1%, vào ngày 17/2/2011, Ngân hàng nhà nước đã ban hành Quyết định số 271/QĐ-NHNN điều chỉnh tăng mức lãi suất tái cấp vốn 

và lãi suất cho vay qua đêm trong thanh toán điện tử liên ngân hàng và cho vay bù đắp thiếu hụt trong thanh toán bù trừ của NHNN đối 

với các ngân hàng từ mức 9% lên mức 11%. Bên cạnh đó, trong cuộc họp chiều qua của Chính phủ, tăng trưởng tín dụng cũng được 

đề xuất ở mức dưới 20% thay vì mức dự kiến là 23% như đã được thông qua hồi đầu năm. Như vậy, có thể thấy Ngân hàng Nhà nước 

đã tiến thêm một bước trong việc thực hiện thắt chặt chính sách tiền tệ nhằm  kiềm chế lạm phát và ổn định tỷ giá. 

Như trong báo cáo tiêu điểm của VCBS về việc tăng tỷ giá USD/VND vào ngày 11/2/2011, chúng tôi đã phán đoán NHNN sẽ tiếp tục 

thắt chặt chính sách tiền tệ và trong số những công cụ mà NHNN có thể lựa chọn thì công cụ có tác động gián tiếp thông qua việc thắt 

chặt cung tiền trong hệ thống ngân hàng có thể sẽ được NHNN áp dụng. Theo đó, thì việc NHNN tăng lãi suất tái cấp vốn tới 200 điểm 

phần trăm cũng chính là nhằm thắt chặt cung tiền trong hệ thống ngân hàng.Theo luật Ngân hàng Nhà nước thì tái cấp vốn là hình 

thức NHNN cấp tín dụng cho các NHNN nhằm cung ứng vốn ngắn hạn với điều kiện các NHTM có bảo đảm thế chấp bằng các hợp 

đồng tín dụng (bị hạn chế ở một số loại hợp đồng tín dụng nhất định). Trong suốt một thời kỳ dài trong năm 2010, không có số liệu về 

lượng tái cấp vốn được NHNN cấp cho các NHTM. Tuy nhiên, trong tháng 1/2011, với số liệu 132 nghìn tỷ đồng mà NHNN đã cung 

ứng hỗ trợ vốn thanh toán cho các tổ chức tín dụng trong khi số liệu trên thị trường mở ghi nhận số tiền cung ròng trong tháng 1 là 

53,7 nghìn tỷ đồng thì có thể dự đoán rằng có một phần trong số 78,3 nghìn tỷ đồng còn lại sẽ được cung ứng cho các tổ chức tín 

dụng thông qua hoạt động tái cấp vốn. Như vậy, có thể thấy hoạt động tái cấp vốn cũng như lãi suất tái cấp vốn đóng vai trò khá quan 

trọng trong hoạt động điều tiết chính sách tiền tệ của NHNN. 

 

Tác động và dự báo 

Việc tăng tỷ giá USD/VND trong tuần trước đó đã gia tăng áp lực lạm phát trong những tháng tiếp theo. Mặc dù số liệu về lạm 

phát tháng 2 chưa chính thức được công bố và có nhiều khả năng được công bố trong tuần tới, nhưng khi giá cả nhiều mặt hàng thiết 

yếu như điện, xăng được công bố và dự báo sẽ tăng mạnh và làm áp lực lạm phát tăng cao có lẽ đó là lý do đã khiến NHNN đưa ra 

quyết định tăng lãi suất tái cấp vốn và hạn chế mức tăng trưởng tín dụng. Việc tăng lãi suất tái cấp vốn 2% lên mức 11% nhằm thực 

hiện được cả hai mục tiêu là kiềm chế lạm phát và ổn định tỷ giá.  

Thứ nhất, theo chúng tôi khi mức lãi suất tái cấp vốn tăng lên thì chi phí vay vốn ngắn hạn của các NHTM từ NHNN sẽ tăng 

lên, và từ đó tác động trực tiếp chi phí vốn của các NHTM. Khi chi phí nguồn vốn lên, các ngân hàng sẽ phải tăng để đảm bảo hoạt 

động kinh doanh có lãi. Khi lãi suất cho vay tăng thì chi phí sử dụng vốn cao sẽ khiến các chủ thể kinh tế phải cân nhắc giữa chi tiêu 

hiện tại và tiết kiệm cho nhu cầu tuong lai và và theo đó sẽ giảm tổng cầu dẫn đến áp lực về lạm phát cũng dần dần được giảm bớt.  

Thứ hai, khi lãi suất tái cấp vốn tăng lên làm tăng chi phí cơ hội của việc nắm giữ USD của NHTM do  chi phí duy trì thanh khoản 

bằng VNĐ tăng và lãi suất cho vay VND đang cao hơn khá nhiều so với lãi suất cho vay bằng USD. Theo đó, các NHTM cũng có thể 

lựa chọn hình thức bán bớt USD đang nắm giữ trên mức bắt buộc để lấy tiền VND và cho vay bằng VND, đặc biệt là khi số liệu về mức 

tỷ giá bình quân liên ngân hàng trong tuần qua cũng như mức lãi suất liên ngân hàng đối với USD có dấu hiệu giảm nhẹ, điều mà cho 

thấy khả năng thanh khoản đối với đồng USD trong hệ thống ngân hàng không quá căng thẳng. Bên cạnh đó, trong bối cảnh lãi suất 

huy động bằng VND đang cao hơn lãi suất huy động bằng USD kết hợp với động thái điều chỉnh tăng tỷ giá đi kèm với thu hẹp biên độ 

dao động xuống +/-1% và kỳ vọng cho việc điều chỉnh tỷ giá tiếp theo không rõ ràng thì các cá nhân và tổ chức có thể tính đến việc 

nắm giữ và gửi tiết kiệm bằng đồng VND thay cho đồng USD. 

Trong tuần vừa qua, tỷ giá USD/VND trên thị trường tự do trung bình luôn cao hơn tỷ giá bình quân liên ngân hàng được niêm 

yết từ 4% đến 6%, tuy nhiên áp lực điều chỉnh tỷ giá không thực sự lớn. Sự chênh lệch tỷ giá trên thị trường tự do và trong hệ thống 
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ngân hàng trong tuần vừa qua, theo chúng tôi là chịu ảnh hưởng của hai yếu tố: tâm lý và giá vàng thế giới. Số liệu về tỷ giá USD/VND 

trong năm 2010 cho thấy khi tỷ giá được điều chỉnh tăng cộng với áp lực lạm phát cao (thời điểm tháng 2/2010) thì trong thời gian ngắn 

ngay sau khi điều chỉnh tỷ giá, chênh lệch giữa tỷ giá chính thức và tỷ giá trên thị trường tự do là khá lớn, trong khi đó, khi tỷ giá được 

điều chỉnh tăng nhưng không có áp lực lạm phát (tháng 8/2010) thì chênh lệch đó không đáng kể.  

Mặc dù số liệu thống kê chưa đủ dài để có thể kết luận xu hướng chênh lệch giữa tỷ giá chính thức và trên thị trường tự do sau khi 

điều chỉnh tỷ giá, nhưng chúng tôi cho rằng thời điểm điều chỉnh tỷ giá lần này (tháng 2/2011) khá giống với thời điểm điều chỉnh tỷ giá 

vào tháng 2/2010, và dưới áp lực của lạm phát, người dân và nhà đầu tư có thể sẽ có tâm lý đổ xô đi mua USD. Bên cạnh đó, trong 

tuần vừa qua, giá vàng trên thế giới có xu hướng tăng trở lại khi các nước Trung Đông xuất hiện những bất ổn về mặt chính trị và 

khiến cho giá vàng trong nước tăng cao và xuất hiện tình trạng mua vàng dự trữ trong dân cư. Điều này cũng khiến cho các doanh 

nghiệp vàng bạc phải tính đến việc chuẩn bị USD để có thể nhập khẩu vàng ngay khi có sự chấp thuận cho nhập vàng của NHNN. Bên 

cạnh đó, cũng không loại trừ khả năng có một lượng ngoại tệ được thu gom trên thị trường tự do phục vụ cho việc nhập lậu vàng của 

các đầu nậu.  

Như vậy, chúng tôi cho rằng áp lực điều chỉnh tỷ giá sẽ không lớn trong một vài tháng tới và việc điều chỉnh tăng lãi suất tái cấp vốn sẽ 

giúp NHNN trong việc kiềm chế lạm phát và ổn định tỷ giá trong trung hạn. Bên cạnh đó, việc NHNN tăng lãi suất tái cấp vốn và đề 

xuất điều chỉnh mục tiêu tăng trưởng tín dụng đã đưa ra một tín hiệu tốt về mặt chính sách vì nó cho thấy NHNN đã vận hành theo các 

tín hiệu thị trường nhiều hơn là sức ép của các nhóm lợi ích trong nền kinh tế và là cơ sở để chúng ta kỳ vọng vào sự ổn định trong 

trng hạn khi các biện pháp điều chỉnh này có đủ thời gian để phát huy tác dụng và khôi phục được lòng tin của các tác nhân kinh tế. 

     

Quyết định nâng lãi suất tái cấp vốn, theo chúng tôi là bước đi đầu tiên để kiềm chế lạm phát sẽ tác động bất lợi tới thị trường chứng 

khoán trong ngắn hạn trước tiên do kỳ vọng về dòng tiền tiêu cực hơn, ngoài ra doanh nghiệp sẽ khó khăn hơn khi chi phí vốn tăng 

thêm. Vì vậy, trong ngắn hạn thị trường chứng khoán sẽ vẫn còn khó khăn, tuy nhiên, chúng ta có thể kỳ vọng biện pháp thắt chặt tiền 

tệ sẽ tác động tích cực tới thị trường trong dài hạn khi môi trường vĩ mô được thiết lập ổn định, 
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KHUYẾN CÁO 

Báo cáo này được xây dựng nhằm cung cấp các thông tin cập nhật về vĩ mô và thị trường chứng khoán cũng như đánh 

giá của Phòng Phân tích. Bản thân báo cáo này và/hoặc bất kỳ nhận định, thông tin nào trong báo cáo này không phải 

là các lời chào mua hay bán bất kỳ một sản phẩm tài chính, chứng khoán nào được phân tích trong báo cáo và cũng 

không là sản phẩm tư vấn đầu tư hay ý kiến tư vấn đầu tư. Do đó, nhà đầu tư chỉ nên coi báo cáo này là một nguồn 

tham khảo. VCBS không chịu bất kỳ trách nhiệm nào trước những kết quả ngoài ý muốn khi quý khách sử dụng các 

thông tin trên để kinh doanh chứng khoán. 

Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo phân tích đều đã được thu thập, đánh giá với mức cẩn trọng tối đa có thể. 

Tuy nhiên, do các nguyên nhân chủ quan và khách quan từ các nguồn thông tin công bố, VCBS không đảm bảo về tính 

xác thực của các thông tin được đề cập trong báo cáo phân tích cũng như không có nghĩa vụ phải cập nhật những 

thông tin trong báo cáo sau thời điểm báo cáo này được phát hành.   

Báo cáo này và các nhận định, phân tích trong báo cáo thể hiện quan điểm riêng, độc lập của người viết và không được 

xem là quan điểm của VCBS. Do đó, VCBS và hoặc các bộ phận của VCBS có thể có các hoạt động mua/bán chứng 

khoán thuận chiều hoặc ngược chiều với những khuyến nghị trong báo cáo này.  

Báo cáo này thuộc bản quyền của VCBS. Mọi hành động sao chép một phần hoặc toàn bộ nội dung báo cáo và/hoặc 

xuất bản mà không có sự cho phép bằng văn bản của VCBS đều bị nghiêm cấm.  
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