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NHNN MUA NGOẠI TỆ GIAO NGAY: BƠM VND DÀI HẠN, 
HỖ TRỢ GIẢM LÃI SUẤT 

Từ 11/11/2026, NHNN bắt đầu mua USD giao ngay với tỷ giá 25.500 đồng/USD 

vào thứ Hai và thứ Tư hàng tuần. Chúng tôi đánh giá đây là tín hiệu tích cực trong 

bối cảnh áp lực tỷ giá đã hạ nhiệt, đồng thời là một công cụ bổ trợ quan trọng cho 

chủ trương giảm mặt bằng lãi suất.  

Động thái này diễn ra ngay sau khi NHNN triển khai nghiệp vụ hoán đổi USD/VND 

kỳ hạn 182 ngày với quy mô tối đa 2 tỷ USD vào ngày 6/11, đánh dấu việc mở rộng 

đáng kể các kênh cung ứng VND cho hệ thống ngân hàng sau hơn ba năm không có 

đợt mua ngoại tệ quy mô lớn tương tự. 

Khác với OMO (repo và FX swap) có kỳ hạn xác định, giao dịch mua ngoại tệ giao 

ngay không đi kèm nghĩa vụ hoàn trả VND tại một thời điểm định trước, qua đó bổ 

sung thanh khoản cơ sở cho hệ thống ngân hàng. Điều này có thể giảm áp lực huy 

động vốn lãi suất cao và tạo dư địa hạ chi phí vốn cho các ngân hàng, đặc biệt ở các 

kỳ hạn dài. Tuy nhiên, tác động thực tế phụ thuộc vào lượng USD NHNN mua được 

và mức độ điều tiết thanh khoản đối ứng. Quy mô mua cũng bị giới hạn bởi trạng 

thái ngoại tệ của các TCTD, trong khi dư địa nới lỏng còn chịu sức ép từ lạm phát, 

khả năng Fed tiếp tục tăng lãi suất và dòng vốn ngoại rút ròng. Đối với ngân hàng, 

chi phí vốn giảm nhanh hơn sẽ giúp bù đắp một phần áp lực NIM từ các chương trình 

giảm lãi suất cho vay. 

Giá mua vào 25.500 đồng/USD sát với giá thị trường 

NHNN mua USD của các TCTD có trạng thái ngoại tệ dương, khối lượng tối đa bằng 

mức đưa trạng thái về cân bằng (theo số liệu cuối ngày làm việc liền trước). Giá mua 

25.500 đồng/USD cao hơn 0,5% giá mua niêm yết (25.350 đồng/USD) và tương 

đương tỷ giá liên ngân hàng (25.547 đồng/USD ngày 9/11). Vì vậy, ngân hàng có 

động cơ bán cho NHNN khi giá thị trường lùi về sát mức này. 

Mỗi 1 tỷ USD mua giao ngay tương đương khoảng 25.500 tỷ đồng bơm vào hệ 

thống, bằng 1/5 lượng OMO đang lưu hành (124.862 tỷ đồng cuối ngày 9/11). Đây 

là quy mô đáng kể nếu được triển khai thực tế. 

Tỷ giá hạ nhiệt nhờ thương mại và FDI 

Giá USD tại NHTM đã giảm khoảng 2,3% sv đầu năm và rời xa trần biên độ (VCB 

bán ra 25.760 đồng/USD ngày 10/11, đỉnh 26.510 cuối tháng 7), trong khi giá trên 

thị trường tự do cũng giảm 3,6%. 

Nguồn cung ngoại tệ cải thiện nhờ (1) xuất siêu tháng 9 và tháng 10 lần lượt 1,3 và 

7,31 tỷ USD, (2) FDI giải ngân 10T đạt 24,08 tỷ USD (+13,1% svck), (3) dòng vốn vay 

nước ngoài của ngân hàng và doanh nghiệp, (4) kiều hối mùa cuối năm, trong bối 

cảnh đồng USD suy yếu. 

Dự trữ ngoại hối ước đạt 82,65 tỷ USD vào tháng 8/2026, tương đương khoảng 

1,8 tháng nhập khẩu, thấp hơn mức tham chiếu phổ biến khoảng 3 tháng. Trong 

bối cảnh quy mô dự trữ còn hạn chế, NHNN có động cơ tận dụng giai đoạn tỷ giá 

thuận lợi để bổ sung dự trữ ngoại hối, đồng thời cung ứng VND cho hệ thống. Động 

thái này có nét tương đồng với năm 2023, khi NHNN mua hơn 6 tỷ USD để bổ sung 

dự trữ ngoại hối, qua đó đưa một lượng VND đáng kể vào hệ thống ngân hàng.  

Cao Việt Hùng, CFA 

(028) 7300 7000 (ext: 1049) 
hungcv@acbs.com.vn 
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Cung ứng VND, tạo dư địa cho giảm lãi suất 

Mặt bằng lãi suất giảm. Lãi suất liên ngân hàng ngắn hạn đã về quanh mức OMO 

(qua đêm 4,6%, 1 tuần 4,95% ngày 9/11). Trong khi kỳ hạn dài vẫn còn ở mức khá 

cao 7-8%. Độ dốc đường cong lãi suất này cho thấy hệ thống đang thiếu vốn kỳ hạn 

dài chứ không thiếu thanh khoản ngắn hạn, điều mà OMO kỳ hạn 7-91 ngày khó giải 

quyết. 

Điểm khác biệt quan trọng của giao dịch mua ngoại tệ giao ngay là VND được 

cung ứng không gắn với nghĩa vụ hoàn trả tại ngày đáo hạn như FX swap 182 ngày. 

Qua đó, giao dịch giúp bổ sung vốn khả dụng mang tính cơ cấu hơn, giảm áp lực phụ 

thuộc vào nguồn vốn liên ngân hàng và huy động tiền gửi giá cao. Tuy nhiên, NHNN 

vẫn có thể hút lại thanh khoản thông qua OMO, tín phiếu hoặc các công cụ khác. 

Do đó, lượng VND được mua vào không đồng nghĩa với lượng tiền ròng tồn tại vĩnh 

viễn trong hệ thống. 

Động thái này hỗ trợ đáng kể chủ trương giảm lãi suất của Chính phủ và NHNN. 

Cụ thể, NHNN yêu cầu các ngân hàng giảm tối thiểu 0,5%/năm lãi suất tiền gửi đối 

với các kỳ hạn từ 6 tháng trở lên, đồng thời tập trung giảm 1,5-2%/năm lãi suất cho 

vay đối với lĩnh vực sản xuất, kinh doanh và lĩnh vực ưu tiên. Đến cuối tháng 10, lãi 

suất tiền gửi phát sinh mới bình quân đã giảm khoảng 0,4%/năm so với giữa tháng, 

trong khi lãi suất cho vay phát sinh mới giảm khoảng 0,2-0,5%/năm. 

Chúng tôi kỳ vọng lãi suất huy động kỳ hạn 6-12 tháng tiếp tục có dư địa giảm 

trong Q4/26-Q1/27, khi nguồn cung VND được cải thiện. Tuy nhiên, tốc độ giảm 

sẽ phụ thuộc vào quy mô mua ngoại tệ thực tế, tăng trưởng tín dụng và khả năng 

cân đối nguồn vốn của từng ngân hàng. 

Lạm phát, Fed và chênh lệch lãi suất VND-USD giới hạn dư địa nới lỏng 

Chúng tôi cho rằng NHNN sẽ điều tiết quy mô mua ngoại tệ theo diễn biến tỷ giá, 

thay vì triển khai một chương trình bơm VND không giới hạn, do ba yếu tố chính: 

(1) Chính sách tiền tệ của Fed: Thị trường đang định giá xác suất khoảng 83% Fed 

tăng 25 bps trong tháng 12/2026. Trong khi đó, chênh lệch lãi suất qua đêm 

VND-USD đã thu hẹp còn khoảng 0,75 điểm %, ở mức 4,60% so với 3,85% 

ngày 9/11. Nếu lãi suất VND tiếp tục giảm nhanh hơn lãi suất USD, áp lực lên tỷ 

giá có thể quay trở lại. 

(2) Dòng vốn và nhu cầu ngoại tệ: Khối ngoại vẫn duy trì xu hướng bán ròng trên 

thị trường chứng khoán, riêng tháng 10 bán ròng 24.024 tỷ đồng trên HOSE. 

Đồng thời, nhu cầu ngoại tệ cuối năm cho nhập khẩu, trả nợ nước ngoài và 

chuyển lợi nhuận có thể gia tăng, tạo áp lực lên cán cân cung cầu ngoại tệ. 

(3) Áp lực lạm phát: CPI tháng 10 tăng 5,09% svck, trong khi bình quân 10T26 tăng 

4,57% và lạm phát cơ bản tăng 4,24%. Mức tăng CPI svck trên 5% khiến NHNN 

cần thận trọng với việc mở rộng cung tiền, đặc biệt nếu giá năng lượng và chi 

phí nhập khẩu tăng trở lại. 

Do đó, đây nên được xem là bước hỗ trợ thanh khoản có kiểm soát trong điều kiện 

tỷ giá thuận lợi, chưa phải tín hiệu NHNN chuyển hẳn sang chu kỳ nới lỏng tiền tệ 

trên diện rộng. Quy mô hỗ trợ thực tế của NHNN sẽ dựa theo dòng vốn USD – vốn 

phụ thuộc vào FED và diễn biến xung đột địa chính trị quốc tế. 
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Tác động đối với ngành ngân hàng 

Chi phí vốn giảm nhanh hơn sẽ giúp bù đắp một phần áp lực NIM từ các chương 

trình giảm lãi suất cho vay, qua đó hạn chế rủi ro suy giảm lợi nhuận năm 2027F. 

Nhóm hưởng lợi trực tiếp là các ngân hàng có trạng thái ngoại tệ dương và đủ điều 

kiện bán USD cho NHNN. Trong khi đó, các ngân hàng có LDR cao, phụ thuộc nhiều 

vào nguồn vốn liên ngân hàng hoặc huy động tiền gửi với chi phí cao có thể hưởng 

lợi gián tiếp nếu thanh khoản toàn hệ thống cải thiện và lãi suất huy động hạ nhiệt. 

Tuy nhiên, mức độ cải thiện NIM sẽ khác nhau giữa các ngân hàng, tùy thuộc tốc độ 

điều chỉnh chi phí huy động so với lợi suất cho vay, cơ cấu kỳ hạn nguồn vốn và tỷ 

trọng dư nợ được điều chỉnh lãi suất. Lãi suất thấp hơn cũng góp phần giảm nghĩa 

vụ trả nợ của khách hàng và hỗ trợ nhu cầu bất động sản, qua đó tạo điều kiện cải 

thiện chất lượng tài sản trong trung hạn, dù tác động sẽ cần thời gian để phản ánh 

vào nợ xấu. 

Chúng tôi hiện chưa thay đổi dự phóng và khuyến nghị các ngân hàng trong danh 

mục theo dõi. 
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NGUYÊN TẮC KHUYẾN NGHỊ  
 

MUA : nếu giá mục tiêu (bao gồm suất sinh lợi cổ tức) cao hơn 20% so với giá thị trường. 
KHẢ QUAN : nếu giá mục tiêu (bao gồm suất sinh lợi cổ tức) cao hơn 10% đến 20% so với giá thị trường. 
TRUNG LẬP : nếu giá mục tiêu (bao gồm suất sinh lợi cổ tức) trong khoảng -10% và 10% so với giá thị trường. 
KÉM KHẢ QUAN : nếu giá mục tiêu (bao gồm suất sinh lợi cổ tức) thấp hơn 10% đến 20% so với giá thị trường. 
BÁN : nếu giá mục tiêu (bao gồm suất sinh lợi cổ tức) thấp hơn 20% so với giá thị trường. 
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