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“Cửa tăng lãi suất vào năm 2016 đang lớn dần - có phải là lời đe dọa?” -  là tiêu đề chính của chuyên 
đề lần này của Ban vĩ mô thuộc khối Phân tích và tư vấn đầu tư của Rồng Việt.  

Trong một nền kinh tế, lãi suất luôn là vấn đề nhận được sự quan tâm của nhiều chủ thể từ nhà điều 
hành, doanh nghiệp, ngân hàng đến cả người dân. Tuy nhiên, nhận định xu hướng dài hạn của lãi 
suất không phải là một việc dễ dàng khi đối tượng này luôn chịu tác động của nhiều chỉ báo vĩ mô 
như lạm phát, thanh khoản thị trường, cung cầu vốn,... đến các yếu tố rộng hơn là sức khỏe của một 
quốc gia.  

Năm 2015 gần như khép lại với nhiều điểm sáng về câu chuyện tăng trưởng tích cực, lạm phát thấp 
cũng như các chính sách điều hành tiền tệ kịp thời của NHNN. Diễn biến lãi suất trên thị trường nhờ 
đó cũng có xu hướng giảm so với đầu năm và thị trường tiền tệ ổn định với thanh khoản dồi dào.  

Tuy nhiên, bối cảnh năm 2016 đặt ra câu hỏi về chính sách điều hành lãi suất thích hợp khi các nhân 
tố bên trong cũng như bên ngoài đang tạo sức ép lên mặt bằng lãi suất. Trong đó, chúng tôi đánh 
giá đáng kể nhất là sức ép đến từ tác động của việc gia tăng chi phí đi vay của Chính phủ và rủi ro 
mất cân bằng cung-cầu vốn tại mặt bằng lãi suất như hiện tại.  

Ngoài ra, các yếu tố khác như khả năng lạm phát tăng trở lại bên cạnh yếu tố nhu cầu tín dụng năm 
sau để tương xứng với mục tiêu tăng trưởng kinh tế và ảnh hưởng của việc FED tăng lãi suất cũng 
cần quan tâm theo dõi.  
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CÂU CHUYỆN NĂM CŨ CỦA LÃI SUẤT  

• Lãi suất có đang là bánh lái tốt cho tăng trưởng tín dụng?  
• Doanh nghiệp đi vay được hưởng lợi trong bối cảnh lãi suất thấp 
• Thanh khoản hệ thống ngân hàng dồi dào giúp lãi suất duy trì ổn định 

 Lãi suất có đang là bánh lái tốt cho tăng trưởng tín dụng?  

Tăng trưởng tín dụng tính đến cuối tháng 11/2015 tăng 14,5% so với cuối năm 2014 và là 
mức cao nhất kể từ năm 2011 đến nay. Mức tăng chung phản ánh sự tích cực về nhu cầu 
vốn trên diện rộng, trong đó có sự đóng góp của nhân tố lãi suất. Theo thống kê từ NHNN, 
lãi suất cho vay ngắn hạn giảm 20 điểm cơ bản và lãi suất cho vay trung-dài hạn giảm 35 
điểm cơ bản so với cuối năm 2014, tương ứng còn 7,8%/năm và 9,9%/năm. Chúng tôi ước 
tính tỷ lệ tín dụng/GDP năm 2015 khoảng 114%*, tương đương năm 2010 và là mức cao 
nhất kể từ năm 2006 đến nay. Một điểm tương đồng tiếp theo là tăng trưởng kinh tế năm 
nay cũng xấp xỉ mức của năm 2010. Tuy vậy, khác với thời điểm đó, khi tăng trưởng tín 
dụng nóng dẫn đến lạm phát tăng cao và bất ổn vĩ mô, chúng tôi cho rằng mức tăng 
trưởng tín dụng năm 2015 vẫn phù hợp với tăng trưởng kinh tế và đang phục hồi tích cực.  

Hình 1: Tỷ lệ tín dụng/GDP của Việt Nam 2006 -2015  Hình 2: Diễn biến chỉ số vĩ mô giữa năm 2010 và 2015 

 

 

 

Nguồn: Worldbank, RongViet Research  Nguồn: GSO, RongViet Research 

 Như đã đề cập ở trên, lãi suất đóng góp quan trọng vào sự hồi phục của tăng trưởng tín 
dụng. Tuy nhiên, chúng tôi nhận thấy đây chưa phải là nhân tố chính để dẫn dắt dòng vốn 
vào các ngành kinh tế như mong muốn của nhà điều hành. Đối với 5 lĩnh vực ưu tiên, tín 
dụng chỉ tăng mạnh ở 2 nhóm: doanh nghiệp ứng dụng công nghệ cao và lĩnh vực nông 
nghiệp. Ở 3 lĩnh vực còn lại (doanh nghiệp xuất khẩu, công nghiệp hỗ trợ, doanh nghiệp 
vừa và nhỏ), tốc độ tăng trưởng khá thấp so với mức chung dù được ưu đãi lãi suất thấp 
nhất**. Trong khi đó, tăng trưởng cho vay tiêu dùng và mua bất động sản tăng khá mạnh 
với mức tăng lần lượt là 31,49% và 14,59% so với cuối năm 2014 (lũy kế đến tháng 9/2015). 
Theo Vụ chính sách tiền tệ (NHNN), mức tăng trưởng bình quân trong vòng 7 năm của tín 
dụng tiêu dùng Việt Nam là khoảng 20%/năm. Trong 9 tháng năm 2015, tín dụng cho tiêu 
dùng tăng tốc đến 31,5% là một hiện tượng đối với cầu tín dụng.  

Như vậy, nhìn vào xu hướng tín dụng theo lĩnh vực có thể phần nào thấy được sự chuyển 
động hiện tại của các ngành trong nền kinh tế, cụ thể là dòng vốn được thúc đẩy vào sản 
xuất nông nghiệp và công nghệ. Bên cạnh đó, tăng trưởng của lĩnh vực cho vay tiêu dùng 
có mối quan hệ chặt chẽ với trào lưu phát triển hệ thống ngân hàng bán lẻ và sự hồi phục 
của thị trường bất động sản thời gian gần đây. 
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(*): RongViet Research tính toán  dựa trên mức tăng trưởng tín dụng 17% và GDP thực tế ước tính.  

(**): Dư nợ cho vay phục vụ phát triển nông nghiệp nông thôn của các tổ chức tín dụng đến cuối tháng 8 đạt 
811.638 tỷ đồng, tăng 9% so với cuối năm 2014. Đối với 4 lĩnh vực còn lại, theo số liệu cập nhật đến cuối tháng 
6/2015, cho vay lĩnh vực xuất khẩu đạt 184.596 tỷ đồng, tăng 4,99%; cho vay lĩnh vực DN ứng dụng công nghệ 
cao đạt 25.614 tỷ đồng, tăng 29,12%; lĩnh vực công nghiệp hỗ trợ đạt 110.620 tỷ đồng, tăng 3,2% và cho vay DN 
nhỏ và vừa đạt 976.729 tỷ đồng, tăng 4,07% so với cuối năm 2014. Tăng trưởng tín dụng cả nền kinh tế tính đến 
cuối tháng 6/2015 là 6,3%.  

 

Doanh nghiệp đi vay được hưởng lợi trong bối cảnh lãi suất thấp 

Trong giai đoạn 2014-2015, nền kinh tế bắt đầu một chu kỳ vận động mới khi hoạt động 
sản xuất cũng như tiêu dùng trong nước có những dấu hiệu hồi phục tích cực, nhờ đó, các 
đối tượng trong nền kinh tế cũng mạnh dạn đầu tư hơn so với giai đoạn trước. Số liệu 
thống kê cho thấy xu hướng đẩy mạnh nguồn vốn đầu tư vào hoạt động sản xuất thay vì 
tập trung vào tiền gửi ngân hàng như các năm trước. Cụ thể, lượng tiền gửi đến từ các tổ 
chức kinh tế trong 9 tháng đầu năm 2015 đạt 1.990 nghìn tỷ đồng, chỉ tăng 5,88% so với 
cuối năm 2014 (thấp hơn con số tăng trưởng 8,2% của cùng kỳ). Trong khi đó, vốn đầu tư 
trong khu vực tư nhân ghi nhận sự phục hồi mạnh mẽ trong ba quý đầu năm, với mức tăng 
khả quan 9,2%, cao hơn so với tỷ lệ tăng trưởng bình quân 6,3% trong giai đoạn 2012-2014.  

Bối cảnh trên song hành với thanh khoản hệ thống ngân hàng ổn định cùng với mặt bằng 
lãi suất thấp hơn giúp hoạt động tín dụng diễn ra thuận lợi. Yếu tố này hỗ trợ khá nhiều 
cho hoạt động kinh doanh của các doanh nghiệp, trong đó, các doanh nghiệp niêm yết là 
một mẫu có thể dùng làm đại diện để kiểm chứng. 

Hình 3: Tăng trưởng vốn đầu tư xã hội theo khu vực  Hình 4: Diễn biến lãi suất cho vay bình quân  

 

 

 

Nguồn: GSO, RongViet Research  Nguồn: SBV, RongViet Research 
 Theo tính toán của RongViet Research, lãi suất vay bình quân của các DNNY đã giảm từ mức 

8,5% năm 2012 xuống 6,2% năm 2013 và đạt 5,87% trong 9 tháng đầu năm 2015.  Chi phí đi 
vay giảm mang lại tác động tích cực đối với hiệu quả hoạt động của các DNNY.  

Dẫn chứng số liệu từ Bloomberg cho thấy, tỷ suất sinh lợi vốn chủ sở hữu của các DNNY 
tăng tốc rõ rệt trong giai đoạn 2011-2015. Cụ thể, trong 11 tháng đầu năm, tỷ lệ này đạt 
15,89%, tăng nhẹ so với mức 14,55% của cả năm 2014. Cùng chung xu hướng trên, suất 
sinh lợi của tài sản và của vốn đầu tư tính đến hiện tại đã đạt 2,79% và 8,32%, cải thiện so 
với bình quân của cả năm 2014, tương ứng lần lượt là 2,72% và 7,83%.  

Ngoài ra, mặt bằng lãi suất thấp cũng tạo ra sự chuyển dịch trong cơ cấu nợ vay của các 
doanh nghiệp đang niêm yết, từ ngắn hạn sang dài hạn. Theo UBGSTCQG, tỷ trọng dư nợ 
đối với các khoản vay ngắn hạn đã giảm dần từ mức 50% trong giai đoạn 2011-2013 xuống 
mức 45,1% vào cuối tháng 09/2015. 
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 Hình 5: Tỷ suất sinh lợi của các DNNY trên sàn HSX 
 

 
 Nguồn: Bloomberg, RongViet Research 
 Thanh khoản hệ thống ngân hàng dồi dào giúp lãi suất duy trì ổn định 

Trong 11 tháng đầu năm 2015, dù hoạt động cho vay ghi nhận mức tăng trưởng cao, thanh 
khoản trên các thị trường tiền tệ vẫn duy trì khá dồi dào và ổn định. Lãi suất trên thị trường 
liên ngân hàng dao động trong vùng 2-4% suốt cả năm với doanh số giao dịch bình quân 
khoảng 7.600 tỷ đồng, giảm 10% so với năm 2014. Trên thị trường OMO, dòng chảy vốn 
thông qua kênh bơm/hút ròng của NHNN diễn ra sôi động hơn năm trước, đạt bình quân 
6.565 tỷ đồng/tuần trong 11 tháng đầu năm, gấp 3 lần so với mức bình quân năm 2014. 
Công cụ tín phiếu được NHNN sử dụng thường xuyên để cân đối với biến động trên thị 
trường ngoại hối, lãi suất trúng thầu tín phiếu ổn định trong vùng 3-4% đối với các kỳ hạn 
14, 28 và 56 ngày.  

Hình 6: Lãi suất liên ngân hàng kỳ hạn qua đêm  Hình 7: Bơm/hút ròng thông qua thị trường OMO 

 

 

 
Nguồn: SBV, RongViet Research  Nguồn: SBV, RongViet Research 

 Xem xét các tác động đến thanh khoản của thị trường tiền tệ (bảng 1), có thể thấy điểm 
chung là các yếu tố này trong năm 2015 đều tích cực hơn so với giai đoạn 2010-2014 khi 
tốc độ tăng trưởng tín dụng đi song hành với tốc độ tăng trưởng nền kinh tế. Trong khi đó, 
các yếu tố khác như lạm phát, lãi suất cho vay liên ngân hàng, tỷ lệ LDR, tỷ lệ nợ xấu diễn 
biến gần như đối nghịch so với giai đoạn năm 2010. Đặc biệt, lạm phát thấp cũng tạo điều 
kiện để lãi suất thực của người gửi tiền đứng ở mức cao nhất trong vòng nhiều năm 
(5,7%/năm). Cho nên, dù mặt bằng lãi suất tiền gửi hiện nay thấp hơn, tốc độ tăng trưởng 
vốn huy động không bằng năm ngoái song mức độ dồi dào về thanh khoản của các ngân 
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hàng vẫn được đảm bảo. Điều này thể hiện qua diễn biến trên thị trường liên ngân hàng từ 
đầu năm 2014 đến nay.  

Tại các thời điểm thị trường “râm ran” thông tin điều chỉnh tỷ giá, lãi suất cũng như thanh 
khoản trên thị trường liên ngân hàng cũng biến động theo, tuy nhiên mức độ không lớn. 
Bên cạnh đó, nếu quan sát giao dịch trên thị trường mở (OMO) những giai đoạn này, công 
cụ bơm/hút ròng của NHNN cũng được vận hành hết công suất giúp cho thị trường ổn định 
và lãi suất trên thị trường liên ngân hàng giảm trở lại sau giai đoạn biến động. 

 Bảng 1: Những yếu tố đo lường thanh khoản hệ thống ngân hàng  
ĐVT: % 2010 2011 2012 2013 2014 2015F 

Tăng trưởng GDP 6,42 6,24 5,25 5,42 5,98 6,50 

Lạm phát 9,2 18,6 9,2 6,6 4,1 0,6 

Tăng trưởng tín dụng 28,9 12,0 8,9 12,5 12,0 17,0 

Tỷ lệ nợ xấu 2,16 3,10 4,08 3,79 3,25 3 

Lãi suất bình quân liên ngân hàng (qua  đêm) N/a 12,6 6,5 2,9 2,9 3,4 

Tỷ lệ cho vay/huy động (LDR) 110 103 98 82,40 83 88 

Tỷ lệ lãi cận biên (NIM)  
N/a 

 3,5 3,2 2,8 2,7 2,8 * 
 

Nguồn: RongViet Research, (*) tính đến tháng 11/2015 

 Mức độ an toàn về thanh khoản phân hóa trong nhóm ngân hàng niêm yết, sự lệch pha này 
dẫn đến sự khác biệt trong chính sách lãi suất huy động, đặc biệt là đối với các kỳ hạn dài giữa 
các ngân hàng. 

Dựa trên số liệu từ BCTC của nhóm NHTM đang niêm yết (Bảng 2) có thể nhận thấy mức độ 
an toàn về thanh khoản có sự phân hóa ở các ngân hàng. Cụ thể, có sự lệch pha về tốc độ 
tăng trưởng huy động và cho vay ở mức cao ở nhóm ngân hàng gồm ACB, CTG và MBB. 
Trong khi đó, ở nhóm ngân hàng lớn như BID và VCB, rủi ro về việc mất thanh khoản không 
lớn khi tăng trưởng huy động tương đương tín dụng. Đây được ngầm hiểu là nguyên nhân 
cho sự phân hóa của chính sách lãi suất huy động trên thị trường của các ngân hàng gần 
đây. Ở kỳ hạn ngắn (1-3 tháng), lãi suất không chênh lệch nhiều. Tuy nhiên, ở kỳ hạn dài, 
khoảng cách lãi suất huy động của các ngân hàng lại thể hiện rõ rệt.  

 Bảng 2: Tăng trưởng huy động và tín dụng của các NHTM (tính đến 30/09/2015) 

 
Tăng trưởng 
huy động (%) 

ACB BID CTG EIB MBB SHB STB VCB 

FY 2011 33,0 -1,7 24,9 -7,7 36,2 35,7 -4,1 10,9 

FY 2012 -11,9 26,0 12,4 31,3 31,5 123,1 43,1 25,3 

FY 2013 10,3 11,8 26,1 12,8 15,6 17,0 22,5 16,8 

FY 2014 11,9 30,0 16,4 27,6 23,2 35,8 23,9 27,1 
2015 (trượt 12 
tháng) 9,5 23,3 10,5 -1,3 4,1 25,1 17,0 12,8 

Tăng trưởng 
tín dụng (%)         
FY 2011 17,7 15,7 25,5 20,0 20,6 19,5 -2,4 19,3 

FY 2012 -0,5 15,9 13,5 0,4 26,3 93,3 19,0 15,6 

FY 2013 4,3 15,2 13,1 11,2 17,5 35,3 15,1 13,6 

FY 2014 8,6 14,1 16,8 4,2 14,1 36,8 16,0 18,1 
2015 (trượt 12 
tháng) 

12,6 23,5 13,6 -2,3 13,1 16,7 17,7 13,9 
 

 Nguồn: RongViet Research 
 Thời gian vừa qua, những động thái điều chỉnh lãi suất huy động diễn ra ở nhiều ngân hàng 

như Vietcapital Bank, Seabank, Saigonbank, Đông Á và cả ở các NHTMCP top đầu như 
Sacombank, Techcombank và Eximbank…với mức thay đổi từ 0,2-0,5%/năm.  

Dù vậy, chúng tôi cho rằng về cơ bản hệ thống ngân hàng vẫn đang trong tình trạng thanh 
khoản khá ổn định, mức tăng trên chưa phải quá đột biến và có thể tác động ngay đến mặt 
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bằng lãi suất cho vay. 

 Bảng 3: Lãi suất huy động ở một số ngân hàng (%) 

 Ngân hàng KKH 3 12 24 

Maritimebank 0,25 4,6 5,9 6,3 

Techcombank 0,3 4,6 6,05 6,35 

Mbbank 0,3 5,1 7,0 7,0 

SeaBank 0,3 5,3 6,8 7,0 

Eximbank 0,3 5,0 6,2 6,6 

Sacombank 0,3 4,8 6,1 6,3 

BIDV 0,5 4,6 6,0 6,25 

VCB 0,5 4,5 6,0 6,2 

Vietinbank 0,8 5,0 5,4 6,5 

ACB 1,0 4,6 6,2 6,5 
 

 Nguồn: Smartfinance, RongViet Research 

 Lợi nhuận của các ngân hàng trong điều kiện lãi suất hiện tại có xu hướng cải thiện nhẹ 

Trong báo cáo mới nhất của UBGSTCQG, tỷ lệ lãi cận biên (NIM) cũng như tỷ suất sinh lời 
của hệ thống ngân hàng Việt Nam trong tháng 11 đã có sự cải thiện nhẹ so với giai đoạn 
trước. Cũng tương tự như yếu tố thanh khoản, NIM có sự phân hóa giữa các ngân hàng với 
nhau. Dựa trên BCTC Q3/2015, NIM ghi nhận mức cao nhất ở nhóm các NHTM cổ phần như 
MBB, STB, VCB, BID và ACB. Trong khi đó, ở nhóm ngân hàng còn lại, tỷ lệ này duy trì quanh 
mức 2-3% song vẫn có cải thiện so với cùng kỳ. Như vậy, trong giai đoạn lãi suất đi xuống 
vừa qua, lợi nhuận của các ngân hàng vẫn có sự cải thiện. Theo đánh giá của chúng tôi, việc 
các ngân hàng tăng cường trích lập DPRR là nguyên nhân chính làm suy giảm tỷ suất sinh 
lời chung của hệ thống. Đây là hệ quả của nợ xấu đến từ giai đoạn trước chưa được xử lý 
một cách triệt để. Trong khi đó, hoạt động cho vay hiện tại của các ngân hàng được kiểm 
soát chặt chẽ hơn trên nền tảng tăng trưởng chắc chắn hơn.  

Xem thêm Phụ lục Một số chỉ số tài chính của các NHTM niêm yết (tính tới 30/09/2015). 

 Bảng 4: Khả năng sinh lời của hệ thống ngân hàng 

 
Khả năng sinh lời 2013 2014 Tháng 11 (trượt 12 tháng) 

NIM 2,8% 2,7% 2,8% 

ROE 6,4% 4,6% 4,9% 

ROA 0,6% 0,4% 0,4% 
 

 Nguồn: UBGSTCQG, RongViet Research 
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XU HƯỚNG LÃI SUẤT NĂM 2016 

• Lạm phát có cơ sở để tăng trở lại vào năm sau 
• Lãi suất trúng thầu TPCP là một trong những kim chỉ nam cho mặt bằng lãi suất của nền kinh tế 
• Cân bằng trong  bài toán lợi nhuận và cạnh tranh của các NHTM trong năm sau 
• FED tăng lãi suất – Nhân tố bên ngoài tác động đến chính sách điều hành lãi suất 

 Trải qua thời gian ổn định trong cả năm 2015, mặt bằng lãi suất của nền kinh tế đã có dấu hiệu 
tạo đáy. Bước sang năm 2016, chúng tôi nhận thấy các yếu tố hỗ trợ cho chính sách điều hành 
tiền tệ hiện tại của NHNN đang trở nên khó khăn hơn. Lạm phát năm tới dự kiến sẽ tăng trở lại 
do tác động của sự sụt giảm của giá dầu thô đã phản ánh toàn bộ vào năm 2015. Trong khi đó, 
để đạt được mục tiêu tăng trưởng năm 2016 (~6,7%), nhu cầu vốn cho hoạt động sản xuất và 
tiêu dùng của nền kinh tế ít nhất cũng phải có mức tăng trưởng cao như năm 2015. Đáng chú ý, 
rủi ro của sự phân hóa chính sách tiền tệ của thị trường tài chính toàn cầu, đặc biệt là việc FED 
sẽ nâng lãi suất trong thời gian tới cũng trở thành một nhân tố tạo sức ép lên chính sách điều 
hành năm sau.   

Lạm phát có cơ sở để tăng trở lại vào năm sau 

Trong quá khứ, lạm phát thường đi song hành và là yếu tố chính tạo sức ép lên mặt bằng lãi 
suất. Năm 2015 đã trôi qua với mức lạm phát thấp kỷ lục, chỉ tăng dưới 1%, trong khi lạm 
phát lõi xoay quanh mức 2%. Tuy vậy, trong năm 2016, chúng tôi nhận thấy có khá nhiều 
lập luận ủng hộ luận điểm lạm phát tăng trở lại. Theo báo cáo triển vọng giá hàng hóa 
(Q4/2015) của World Bank, tổ chức này đánh giá diễn biến giá của phần lớn các loại hàng 
hóa chính sẽ ổn định hoặc tăng nhẹ trong năm 2016. Đặc biệt là đối với giá dầu - yếu tố 
quan trọng ảnh hưởng đến lạm phát của Việt Nam cũng có triển vọng tương tự.  

 Hình 8: Dự báo chỉ số giá hàng hóa năm 2016  

 

 

 Nguồn: Worldbank 

 

Một yếu tố được quan tâm là tác động của chi phí đẩy, theo chúng tôi, là nhân tố chính sẽ 
kéo lạm phát tăng vào năm sau. Theo World Bank, giá dầu thô năm sau dự báo duy trì ở 
mức bình quân 51 USD/thùng và xoay quanh vùng giá của năm 2015. Do đó, biến động của 
nguyên liệu này trong năm tới sẽ không tác động trọng yếu đến mặt bằng giá khi tác động 
sụt giảm đã gần như phản ánh vào năm 2015. Theo lộ trình, chi phí các mặt hàng cơ bản 
như điện, nước, học phí, viện phí đều dự kiến sẽ được điều chỉnh tăng vào năm sau, từ đó, 
sẽ trở thành lực đẩy lên chỉ số giá tiêu dùng. Trong bối cảnh đó, triển vọng tiêu dùng nội 
địa tiếp tục khả quan cũng là yếu tố thúc đẩy lên tổng cầu. 

Theo dự báo của Goldman Sachs, mức lạm phát năm 2016 của các nền kinh tế khu vực châu 
Á kỳ vọng tăng từ 1-2% so với năm 2015. Đối với Việt Nam, chúng tôi cho rằng lạm phát 
tăng trở lại vào năm sau là do tác động từ chi phí đẩy và cầu kéo. Mặc dù vậy, không như 
giai đoạn trước khi yếu tố lạm phát có tác động lớn đến xu hướng lãi suất, với dự báo mức 
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tăng không đột biến (~5% cho cả năm 2016), thấp hơn mặt bằng lãi suất huy động kỳ hạn 1 
năm hiện nay, chúng tôi cho rằng mức ảnh hưởng của yếu tố lạm phát lên lãi suất sẽ không 
mạnh như giai đoạn 2010-2011. 

Bảng 5: Dự báo mức lạm phát của các nước thị trường mới nổi châu Á 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016F 

Trung Quốc 3,3 5,4 2,7 2,6 2,0 1,5 2,2 

Ấn Độ 10,3 9,6 9,7 10,7 6,7 5,2 5,8 

Hàn Quốc 5,1 5,3 4,0 6,4 6,4 6,5 6,2 

Indonexia 5,1 5,3 4,0 6,4 6,4 6,5 6,2 

Malaysia 1,7 3,2 1,7 2,1 3,1 2,1 3,1 

Philipines 4,1 4,8 3,2 2,9 4,2 1,5 2,3 

Thái Lan 3,3 3,8 3 2,2 1,9 -0,6 1,7 

Singapore 2,8 5,3 4,6 2,4 1,0 -0,2 1,8 

HongKong 2,3 5,3 4,1 4,3 4,4 3,1 3,0 

Đài Loan 1,0 1,4 1,9 0,8 1,2 -0,4 1,4 

Việt Nam 9,2 18,6 9,2 6,6 4,1 0,6 5,0 
 

Nguồn: GS, RongViet Research 

 

Lãi suất trúng thầu TPCP là một trong những kim chỉ nam cho mặt bằng lãi suất của 
nền kinh tế 

Sau một thời gian hình thành một xu hướng giảm kéo dài hơn 1 năm, lãi suất trúng thầu 
của TPCP có dấu hiệu tạo đáy từ tháng 05/2015 (giảm ~200 điểm phần trăm so với giai 
đoạn sôi động đầu năm 2014) và tăng nhẹ trở lại trong thời gian gần đây.  

Theo dõi hoạt động vay nợ của khu vực công có thể thấy năm 2014 là năm phát hành 
thành công của thị trường TPCP khi tỷ lệ trúng thầu bình quân cả năm đạt 90%. Xu hướng 
tích cực này vẫn tiếp tục kéo sang Q1/2015, tuy nhiên, tỷ lệ này ghi nhận mức giảm rõ rệt từ 
tháng 03 khi nhu cầu vốn cho vay tăng cao khiến các ngân hàng – chiếm 75% các thành 
viên tham gia thị trường TPCP - chuyển nguồn vốn sang kênh tín dụng tư nhân khi nền 
kinh tế phát đi các tín hiệu phục hồi tích cực. Từ đó, tỷ lệ trúng thầu cũng giảm mạnh, ghi 
nhận mức trúng thầu thấp kỷ lục 18,4% trong tháng 05/2015. Tính chung 11 tháng đầu 
năm, tỷ lệ trúng thầu bình quân chỉ đạt 60%. Điều này tạo sức ép lên mặt bằng lãi suất 
trúng thầu TPCP, đặc biệt là trong bối cảnh ngân sách nhà nước đang đối mặt với khó khăn.  

Hình 9: Tỷ lệ trúng thầu TPCP   Hình 10: Lợi suất TPCP kỳ hạn 5 năm  

 

 

 

Nguồn: RongViet Research  Nguồn: RongViet Research 

 
Theo Bloomberg, trong năm 2016-2017, nền kinh tế cần hơn 269.471 tỷ đồng để chi trả cho 
phần nợ gốc và lãi TPCP trong nước đáo hạn. Trong khi đó, nhu cầu vốn cho cơ sở hạ tầng 
giao thông trong giai đoạn 2016-2020 cũng gia tăng cao, ước tính cần khoảng 1 triệu tỷ 
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đồng. Mới đây, Quốc hội đã đồng ý cho phép phát hành TPCP kỳ hạn dưới 5 năm (tối đa 
30% là kỳ hạn ngắn trong số lượng TPCP) và 3 tỷ USD TPQT. Đây là biện pháp nhằm tháo gỡ 
nút thắt của sự thiếu hụt vốn đầu tư cũng như phục vụ cho việc chi trả nợ đáo hạn vào năm 
sau. Bước đi này cũng phát đi tín hiệu - về các biện pháp khả dĩ tiếp theo, có thể là chấp 
nhận lãi suất vay cao hơn của nhà điều hành nhằm cải thiện tình trạng “ế ẩm” của thị 
trường TPCP hiện nay.  

Trong đợt phát hành gần nhất đối với TPCP kỳ hạn ngắn (3 năm) lãi suất trúng thầu là 
5,87%/năm. Vùng lãi suất này vẫn tương đối cao so với mức chỉ 5,2-5,3%/năm của cùng kỳ 
năm 2014. Đối với các kỳ hạn dài (5 năm và 10 năm), lãi suất trúng thầu ổn định và tỷ lệ 
trúng thầu dao động quanh mức 80-100%. Vùng lãi suất trúng thầu ở kỳ hạn 5 năm dao 
động quanh mức 6,5-6,6%/năm, tăng 100-110 điểm phần trăm so với đầu năm 2015.  

Xem xét tương quan từ đầu năm đến nay giữa chi phí đi vay của khu vực tư và khu vực 
công, có thể thấy không có sự đồng thuận xu hướng ở đây. Dù lãi suất trúng thầu TPCP 
tăng hơn 1% so với đầu năm 2015, lãi suất cho vay của các NHTM duy trì ổn định. Diễn biến 
nghịch chiều này được đặt trong bối cảnh huy động vốn trên thị trường TPCP đang gặp 
nhiều khó khăn với sức hút của kênh đầu tư này kém đi, ngược lại, hoạt động cho vay trong 
khu vực tư diễn ra rất sôi động. Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng đây chỉ là những điểm bất 
hợp lý trong ngắn hạn.  

 Hình 11: Diễn biến lãi suất trúng thầu TPCP và lãi suất bình quân liên ngân hàng 

 

 

 Nguồn: RongViet Research 

 

Xét trong dài hạn, TPCP - loại tài sản phi rủi ro của Chính Phủ, được xem là kim chỉ nam định 
hướng lãi suất của thị trường. Trong giai đoạn 2011-2014, chi phí vay của Chính phủ có mối 
quan hệ tương quan khá chặt chẽ với lãi suất đi vay của khu vực tư nhân, do vậy, trong tình 
hình hiện tại, nếu khu vực công phải đi vay với lãi suất cao hơn thì sức ép lên lãi suất vay 
của khu vực tư cũng càng lớn. 

 

Cân bằng trong bài toán lợi nhuận và cạnh tranh của các NHTM trong năm sau 

Quản trị thanh khoản là một bài toán các NHTM phải đối mặt trong việc cân đối mối quan 
hệ giữa lợi ích, chi phí và rủi ro. Trong năm 2015, song hành với câu chuyện tăng trưởng 
vượt bậc của nền kinh tế, hoạt động cho vay trong nước cũng tăng tốc theo, ước tính tăng 
trưởng tín dụng năm nay đạt 17% so với cuối năm 2014. Không những thế, những thuận lợi 
đến từ mặt bằng lạm phát thấp và thanh khoản trên thị trường dồi dào tạo bước đệm tốt 
cho chính sách điều hành lãi suất. Bước sang năm 2016, để đạt được mục tiêu tăng trưởng 
kinh tế 6,7%, NHNN cho biết tăng trưởng nhu cầu vốn cho nền kinh tế ước tính sẽ cao hơn 
năm 2015, xoay quanh mức 18-20%.  

Như vậy, đặt trong bối cảnh tăng trưởng mạnh trong hoạt động cho vay, nhu cầu huy động 
vốn cũng sẽ tăng tốc trong năm sau. Những cơn sóng ngầm điều chỉnh lãi suất huy động 
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gần đây là dấu hiệu đầu tiên về sự gia tăng cạnh tranh thông qua công cụ lãi suất giữa các 
ngân hàng. Nếu các ngân hàng không cân đối được chi phí đầu vào và đầu ra, sự điều chỉnh 
về lãi suất cho vay có thể diễn ra. Tuy nhiên, hiện tại, NHNN vẫn đang giữ cam kết đối với 
mức trần lãi suất cho vay của các lĩnh vực ưu tiên.  

Trong năm 2016, chúng tôi cho rằng những dấu hiệu từ (1) hoạt động cạnh tranh huy động 
vốn, (2) các NHTM vẫn đang phải trích lập dự phòng đối với các khoản nợ xấu và (3) áp lực 
huy động vốn cho ngân sách sẽ là những yếu tố tác động đến sự cân bằng của cung-cầu 
vốn và đẩy lãi suất lên mức cân bằng mới.  

FED tăng lãi suất: Nhân tố bên ngoài tác động đến chính sách điều hành lãi suất.  

Rủi ro của biến động lãi suất Mỹ là nhân tố nhận được nhiều sự quan tâm của giới tài chính 
khi có nhiều tác động trực tiếp cũng như gián tiếp đến sự dịch chuyển dòng vốn, biến động 
tỷ giá và kể cả lên mặt bằng lãi suất toàn cầu. Trong kỳ họp định kỳ thị trường mở (FMOC) 
vào tháng 12/2015, nhà điều hành Mỹ đã quyết định nâng lãi suất điều hành lần đầu tiên 
trong vòng 10 năm qua khi kinh tế Mỹ có nhiều tín hiệu phục hồi rõ nét. Cụ thể,  thị trường 
lao động Mỹ ghi nhận những chuyển biến theo chiều hướng tích cực khi tỷ lệ thất nghiệp 
trong tháng 11 giảm nhẹ về 5% - thấp nhất kể từ Q1/2008 và là mức mục tiêu của FED. Bên 
cạnh đó, tăng trưởng tiền lương lĩnh vực sản xuất của nền kinh tế cũng có sự chuyển dịch 
tích cực, đạt 20,05 USD/ giờ, tăng 0,34 USD/ giờ so với cuối năm 2014.   

 Hình 12: Mức độ biến động lãi suất của các nước sau khi FED nâng lãi suất 

 

 
 Nguồn: Haver Analytics, Goldman Sachs 
Bảng 6: Mức thay đổi chính sách lãi suất trong lần FED thay đổi lãi suất giai đoạn 2004-2006 

 
Trung 
Quốc 

Ấn Độ Hàn  Quốc Đài  Loan Thái Lan Indonexia Philipines Việt  Nam 
(*) 

Thời điểm bắt đầu tăng lãi suất 
điều hành (tính từ  khi FED tăng 
lãi suất) 

10/2004 10/2005 12/2005 10/2004 08/2004 04/2005 04/2005 01/2005 

Khoảng thời gian tính từ thời 
điểm FED tăng lãi suất và nước 
sở tại tăng lãi suất (tháng) 

4 16 18 4 2 10 10 8 

Mức điểm phần trăm lãi suất 
tăng tính đến trước thời điểm 
Khủng hoảng Tài chính 

216 300 150 225 250 156 -75 250 

 

Nguồn: GS, RongViet Research, (*) lãi suất tái chiết khấu 

 

Lịch sử thường khó lặp lại chính nó, tuy vậy, đây cũng là căn cứ cho việc dự báo những thay 
đổi trong tương lai. Để có thể đánh giá xu hướng lãi suất điều hành của Việt Nam trong 
năm tới, chúng tôi quay trở lại lịch sử lần thay đổi lãi suất gần đây nhất của FED (06/2004-
06/2006). Trong giai đoạn 2004 tới trước thời điểm khủng hoảng tài chính toàn cầu, độ lan 
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tỏa của việc FED tăng lãi suất đến chính sách điều hành các nước trong khu vực châu Á tuy 
không đồng nhất nhưng kết quả chung đều thúc đẩy quá trình thắt chặt tiền tệ ở khu vực 
này. Tính tới trước thời điểm khủng hoảng tài chính, trừ Philipines, các nước khác đều đã 
nâng lãi suất điều hành với mức tăng từ 150-300 điểm phần trăm. 

Không như thời điểm trước khi hiệu ứng FED tăng lãi suất lên các nước khá đồng nhất, hiện 
tại chính sách điều hành tiền tệ của các nước châu Á cho thấy đang có một sự phân hóa rõ 
rệt. Trong dự báo gần đây của ngân hàng Goldman Sachs, việc FED nâng lãi suất hầu như 
không tác động đến chính sách lãi suất của các nền kinh tế lớn ở châu Á trong năm tới. Đối 
với triển vọng lãi suất của Việt Nam, chúng tôi cho rằng điều này sẽ mang tác động thuận 
chiều lên chính sách tiền tệ của Việt Nam hơn là nghịch chiều. Tuy nhiên, độ trễ của tác 
động này lên nền kinh tế ít nhất cũng từ 6 tháng đến 1 năm, với kỳ vọng điều chỉnh có thể 
xảy ra trong nửa cuối năm 2016 và mức tăng khoảng 25-50 điểm cơ bản.  

Bảng 7: Dự báo lãi suất điều hành của các nước trong năm 2016 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016F 

Trung Quốc 3,85 3,93 3,25 5,34 4,45 2,00 1,50 

Ấn Độ 6,25 8,50 8,00 7,75 8,00 7,25 7,25 

Hàn Quốc 2,50 3,25 2,75 2,50 2,00 1,50 1,50 

Indonexia 6,50 6,00 5,75 7,50 7,75 7,50 7,25 

Malaysia 2,75 3,00 3,00 3,00 3,25 3,25 3,25 

Philipines 4,00 4,50 3,50 3,50 4,00 4,00 4,50 

Thái Lan 2,00 3,25 2,75 2,25 2,00 1,25 1,00 

Đài Loan 1,63 1,88 1,88 1,88 1,88 1,75 1,75 

Việt Nam (*)  7,00 13,00 7,00 5,00 4,50 4,50 5,00 
 

Nguồn: Goldman Sachs, RongViet Research, (*) Lãi suất tái chiết khấu tính đến cuối năm  

 

KẾT LUẬN 

Trong năm 2015, các yếu tố vĩ mô trong nền kinh tế đều phát đi tín hiệu tích cực tạo thành 
một bước đệm khá chắc chắn cho chính sách điều hành của NHNN. Cụ thể là lạm phát thấp 
và thanh khoản hệ thống ngân hàng dồi dào góp phần giúp mặt bằng lãi suất giảm nhẹ. 
Điều này cũng tạo ra tác động lan tỏa đến các đối tượng khác trong nền kinh tế, nổi bật 
nhất là sự cải thiện rõ nét trong hiệu quả hoạt động kinh doanh của các doanh nghiệp 
niêm yết so với giai đoạn trước.  

Đối với triển vọng lãi suất năm sau, cân nhắc những yếu tố quan trọng có thể khả năng tác 
động đến diễn biến lãi suất, chúng tôi cho rằng năm 2016 lãi suất sẽ đi theo một chu kỳ 
mới. Theo quan điểm của RongViet Research, lãi suất của nền kinh tế sẽ có xu hướng nhích 
nhẹ dần lên từ Q3/2016 đến cuối năm sau với mức tăng kỳ vọng của lãi suất điều hành đến 
cuối năm 2016 từ 25-50 điểm phần trăm.  

Theo quan sát của chúng tôi, những thời điểm tỷ giá nóng lên trong năm 2015 cũng là thời 
điểm mà cung-cầu vốn trên thị trường trở nên căng thẳng. Trong năm 2016, RongViet 
Research dự báo tiền đồng có thể phá giá khoảng 3-4%. Trong trường hợp tỷ giá biến động 
mạnh hơn và gây áp lực lớn lên thanh khoản của hệ thống ngân hàng, chúng tôi cho rằng 
yếu tố này có thể gián tiếp khiến lãi suất điều hành tăng nhanh và nhiều hơn so với kỳ 
vọng. 
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Phụ lục: Một số chỉ số tài chính của các NHTM niêm yết (tính tới Q3/2015) 

Bảng 8: Tỷ lệ cho vay trên huy động của một số ngân hàng  

Cho vay/Huy động 
(%) ACB BID CTG EIB MBB SHB STB VCB 

FY 2013 77,6 115,4 103,2 104,9 64,5 84,3 84,0 82,6 
FY 2014 75,2 101,2 103,7 86,0 60,0 84,5 78,5 77,2 
2015 (trượt 12 tháng) 77,4 101,3 106,6 85,1 65,1 63,5 85,0 79,3 

              Nguồn: RongViet Research 

Bảng 9: NIM của các NHNY (tính đến 30/09/2015) 

NIM 
  

ACB BID CTG EIB MBB SHB STB VCB 

FY 2011 3,4 3,8 5,1 3,4 4,7 3,5 4,1 4,6 
FY 2012 2,2 2,9 4,1 3,7 5,3 2,3 4,1 4,6 
FY 2013 2,9 2,6 3,6 2,9 4,9 1,8 3,0 3,7 
FY 2014 3,0 3,0 3,0 1,8 3,7 2,0 4,2 2,4 
2015 (trượt 12 tháng) 3,3 3,3 3,1 2,3 5,3 2,2 4,7 2,7 

Nguồn: RongViet Research 

  ACB BID CTG EIB MBB SHB STB VCB 

Tỷ lệ trích lập DP/Nợ xấu        
FY 2011 107,4 105,1 137,8 51,4 116,6 54,4 175,5 125,1 

FY 2012 58,4 64,5 75,1 61,4 95,7 24,9 73,3 96,9 

FY 2013 47,7 69,5 87,5 43,0 82,5 38,3 84,0 86,3 

FY 2014 62,3 72,2 88,6 58,3 89,7 57,1 89,9 93,8 

2015 (trượt 12 tháng) 77,9 72,4 98,4 51,3 90,4 43,1 70,4 107,7 

Chi phí dự phòng/Thu nhập HĐKD thuần       
FY 2011 6,6 51,8 36,9 6,3 19,6 9,2 12,5 37,9 

FY 2012 33,3 50,9 34,8 7,7 39,6 44,8 49,3 36,6 

FY 2013 45,2 55,1 34,7 26,6 38,5 97,2 12,8 38,0 

FY 2014 44,6 52,6 34,8 92,3 38,9 38,0 25,4 43,7 

2015 (trượt 12 tháng) 42,9 41,7 40,0 42,4 40,0 28,6 31,9 50,4 
Nguồn: RongViet Research

1 
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Bản báo cáo này được chuẩn bị cho mục đích duy nhất là cung cấp thông tin và không nhằm đưa ra bất kỳ đề nghị hay hướng dẫn 
mua bán chứng khoán cụ thể nào. Các quan điểm và khuyến cáo được trình bày trong bản báo cáo này không tính đến sự khác biệt 
về mục tiêu, nhu cầu, chiến lược và hoàn cảnh cụ thể của từng nhà đầu tư. Ngoài ra, nhà đầu tư cũng ý thức có thể có các xung đột lợi 
ích ảnh hưởng đến tính khách quan của bản báo cáo này. Nhà đầu tư nên xem báo cáo này như một nguồn tham khảo khi đưa ra 
quyết định đầu tư và phải chịu toàn bộ trách nhiệm đối với quyết định đầu tư của chính mình. RONGVIET SECURITIES tuyệt đối không 
chịu trách nhiệm đối với toàn bộ hay bất kỳ thiệt hại nào, hay sự kiện bị coi là thiệt hại, đối với việc sử dụng toàn bộ hoặc từng phần 
thông tin hay ý kiến nào của bản báo cáo này. 

Toàn bộ các quan điểm thể hiện trong báo cáo này đều là quan điểm cá nhân của người phân tích. Không có bất kỳ một phần thu 
nhập nào của người phân tích liên quan trực tiếp hoặc gián tiếp đến các khuyến cáo hay quan điểm cụ thể trong bản cáo cáo này. 

Thông tin sử dụng trong báo cáo này được RONGVIET SECURITIES thu thập từ những nguồn mà chúng tôi cho là đáng tin cậy. Tuy 
nhiên, chúng tôi không đảm bảo rằng những thông tin này là hoàn chỉnh hoặc chính xác. Các quan điểm và ước tính trong đánh giá 
của chúng tôi có giá trị đến ngày ra báo cáo và có thể thay đối mà không cần báo cáo trước.  

Bản báo cáo này được giữ bản quyền và là tài sản của RONGVIET SECURITIES. Mọi sự sao chép, chuyển giao hoặc sửa đổi trong bất kỳ 
trường hợp nào mà không có sự đồng ý của RONGVIET SECURITIES đều trái luật. Bản quyền thuộc RONGVIET SECURITIES, 2015. 
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