CAU CHUYEN PANG SAU PONG THAI HA LAI SUAT CUA

NGAN HANG NHA NUOC

Ngay 14/3/2023, Ngan hang Nha nuéc (NHNN) chinh thirc ban hanh Quyét dinh s 313/QD-
NHNN vé diéu chinh 13i suat diéu hanh. Theo do, lai suét tai cAp Von gilt nguyén ¢ murc 6%/nam,
141 sudt tai chiét khau giam tir 4.5%/nam xudng 3.5%/nam; 1ai suat cho vay qua dém trong thanh
toan dién tir lién ngan hang va cho vay bu dip thiéu hut vén trong thanh toan bu trir cia NHNN
db6i véi t6 chire tin dung giam tir 7.0%/nam xudng 6.0%/nam.

Khéng gidng v6i dong thai ting 13i suit vo ciing nhanh chéng va quyét liét vao thang 9 va thang
10 nam 2022 khi diéu chinh dong thoi ca hai 13i suét tai cAp von va tai chiét khau véi bién do 1%
mdi 1an, NHNN lan nay chi diéu chinh 14i sut tai chiét khdu xudng 1%. Tuy nhién ddy ciing khong
phai lan dau tién c6 sy diéu chinh “léch” nhu vay. Vay muc dich cua lan diéu chinh nay la gi? Tai
sao khong phai diéu chinh 13i suét tai cAp von ma lai 13 13i sut tai chiét khau? Kirin Capital théng
qua phan tich bdi canh vi mé thé gidi va trong nudc dé 1am rd cau chuyén dang sau dong thai nay
ctia NHNN ciing nhu nhitng tac dong toi cac ngin hang thuong mai (NHTM) trong hé thong.

.....

thirc ding hoat dong vao ngay 11/3/2023 va tr¢ thanh ngan hang 16n nhat dong cira ké tir sau khung
hoang tai chinh nim 2008. Tiép d6 hai ngan hang lién quan mat thiét dén tlen ma hoéa la Signature
Bank va Silvergate Bank ciing tuyén bd pha san. Tai Thuy Si, 167 nim ton tai ctia Credit Suisse
cling bi chdm dut vao ngay 19/3 vira qua khi bi ngan hang 16n nhit Thuy ST UBS mua lai véi gia
3.25 ty USD. Tét ca nhitng su sup d6 ndy déu xuit phat tir nguyén nhan chinh “Thanh khoan”.

Hinh 1. Ting truéng tong phwong tién thanh toin (M2) theo
nam (nghin ty VND)
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Vay tinh thanh khoan cta hé thong ngan hang trong nudc ra sao? 2022 1a nim ghi nhan cung tién
M2 ting truéng cham nhit trong 10 ndm tré lai ddy, tham chi chi bang 1/3 mic ting trudng cla
10 nam trudc. Nguyén nhan chu yéu dén tir viée Fed bat dau chu ky thét chat chinh sach tién té bat
dau hoi thang 3/2022 béng viéc tang lai suét lién tuc, budc NHNN budc phai ban mdt luong 16n
USD ra thi trudng dé bao vé ty gia dong VND, khién hé théng giam bét dang ké mot lugng tién
VND. Ngoai ra kiém soat lam phat ciing 13 muc tiéu khién NHNN khoi dong lai kénh tin phiéu tir
thang 6/2022 dé hut tién vé, tinh dén cudi thang 12/2022 lity ké hat vé 124,399.8 ty VND, hut rong
44,138.1 ty VND, khién 13i suat lién ngan hang qua dém nhanh chéng bat ting 1én 5-6% vao thoi
diém ntra cubi ndm 2022 kéo dai dén thang 2/2023. Tién ciing bi ach tic & thi trudng bat dong san,
kénh trai phiéu doanh nghiép ciing nhu ngudn ngan sach nha nudc dung cho dau tu cong (ude tinh
1én dén 900 ,000 ty VND). Vi gia thiét vong quay tién khong bién dong, viéc tang truong M2 qua
thap s& khién toc do tang truong kinh té cham lai. Téc d6 tang truong kinh té 4n tuwong trong 2022
vira roi ciing ¢ mot phan dong gop rét 16n tir tée do ting truong M2 nam trudce do. Bai hoc tur cac
thi truong phat trién ciing nhu nguy co trong nude phai déi mat khién NHNN budc phai co bién
phap manh trudce khi cau chuyén di qua xa.

Hinh 2. Tinh hinh tong hit va huat rong liiy ké trén thi
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Trude khi phan tich vé dong thai cia NHNN Viét Nam, ching ta hiy xem xét cach lam cua Fed
khi xay ra hang loat sy kién pha san cta cac to chuc tai chinh ma & diy nguyén nhan bét ngudn
chinh tir viéc tang lai suét lién tuc cua Fed trong mot ndm vira qua. Va ngay trong lan diéu chinh
lai suét tiép theo sau chudi khiing hoang, Fed van quyét dinh muc tang 0.25% trude thém lam phat
van chua giam xudng muc tiéu ma qudc gia ndy dit ra. Tuy nhién, bén canh do, My lai dua ra
BTEP (Bank Term Funding Program), chuong trinh vay danh cho cic ngan hang c6 nhu cau véi
141 sudt vu dai thong qua tai san dam bao 14 trai phiéu chinh phu, trai phiéu c6 dam bao bang thé
chap va cac khoan ng ¢ du diéu kién khac, theo wdc tinh quy mé 18n t6i 4,400 ty USD. Chi trong
1 tuan tir 08-15/3 Fed ciing da cho cac ngan hang vay vén qua kénh truyén théng cira s6 chiét khau
(discount window) v&i gia tri 152.85 ty USD, vuot xa muc ky luc 111 ty USD dugc xac 1ap trong
giai doan khing hoang nam 2008. Pong thai “nudc d61” nay cia Fed lam giam nhe ap luc thanh
khoan ctia hé thong tai chinh, dong thoi van gitp My tiép tuc hudng t6i muc tiéu giam lam phat.



Luén phan tng nhanh va dirt khoat trude dong thai ciia Fed, NHNN Viét Nam d quyét dinh ha 13i
suét tai chiét khdu xudng 1% va gilr nguyén 14i suét tai cAp von. Cau hoi dit ra tir dau bai viét tai
sao lai 13 13i suét tai chiét khdu ma khong phai 13i sudt tai cAp von dudng nhu d3 c6 cau tra 1oi &
rang. Trong khi 13i sudt tai chiét khau chi 13i sudt ma NHNN thu ttr NHTM khi ho bén lai cac gidy
t& co gia chwa dén han cua khach hang, 13i suét tai cap von dugc dinh nghia 1a 13i suat khi NHTM
ban lai cac khoan cho vay khach hang cho NHNN. Dong thai cua NHNN cho thiy nha diéu hanh
chu yéu mudn giai quyet nguy co thanh khoan trudc mat cua hé thong chtr khong phai giam lai
sudt cho vay nhu nhiéu nhan dinh khi 13i suét tai cAp vén — co s& & NHTM quyét dinh i suat
cho vay khong co su thay ddi. Bén canh d6, 14i suat cho vay vén c6 do tré hon so voi 1di suat huy
dong nén van duy tri & muc rat cao, khién ting truong tin dung 2 thang dau ndm 2023 chi ting
khoang 0.77%, bang 1/3 so véi ciing ky ndm ngoai. Piéu nay lai gop phan khién cho thanh khoan
clia cac ngan hang trong hé thdng du thira, 14i sudt lién ngan hang lién tuc giam manh sau quyét
dinh diéu chinh cia NHNN, nhét 1a 13i suét qua dém, tinh dén 24/3 chi con 1.14% sau thoi gian
dai duy tri 5-6% tur gitta ndm ngoai. Tuy nhién, hién tugng tin dung tang truong qua cham, trong
bdi canh ty gia VND d6i v6i USD kha 6n dinh c6 thé anh hudng t6i quyét dinh diéu chinh 13i suat
tai cAp von trong thoi gian t6i cia NHNN.

Hinh 3. Dién bién lai suat lién ngan hang trudc va sau
dieu chinh lai suat
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Vay chinh sach trén dang anh huong nhu thé nao t&i cac NHTM? Theo théng ké va quan sat cua
Kirin Capital, li suat cho vay ludn c6 do tré so v6i chi phi huy dong Von ctia ngan hang, déng thoi
viéc 1ai sut tai cap von chua diéu chinh khién cho 14i suat cho vay van duy tri & murc cao. Trong
khi d6, 13i suat huy dong da diéu chinh giam ngay tir ltic NHNN dua ra yéu cau giam xubng dudi
mirc 9.5% tir ngdy 15/12/2022. Bién 1ai rong ndi rong trong ngan han va sé tac dong tich cuc dén
doanh thu 14i thuan cua cic ngan hang, nhat 13 cac ngan hang c6 ty 16 LDR cao, ngudn huy dong
vbn dang dugc st dung hiéu qua va an toan.

Tuy nhién, dién blen trén chi dién ra trong ngan han, 13i suit cho vay s& dan dan diéu chinh dong
bd so voi 141 sut huy dong, tham chi s& con tiép tuc giam hudng toi muyc tiéu hd trg nén kinh té
khong bi suy thoai. Chinh vi vy, bién d6 NIM s& c6 xu huéng thu hep dan, giy anh hudng tiéu
cuc dén doanh thu 14i thuan cta cic ngan hang trong hé théng. Kirin Capital tiép tuc phan tich dic



diém cac ngan hang s€ it chiu anh hudng boi chinh sach tién t¢ cia NHNN trong bdi canh con
nhicu bién dong ¢ thé gioi va trong nudc.

Trude hét d6 1a cac ngan hang c6 ty 18 tién guri khong ky han (CASA) cao, do c6 lugng tién huy
dong doi dao vai chi phi cuc thip 0.1%. TCB, MBB, MSB va VCB luén giit viing vi tri top 4 ngan
hang c6 ty 18 CASA cao nhét hé théng nhd di dau trong cac chinh sach mién phi dich vu cho khach
hang ciing nhu uy tin duoc tich liy sau nhiéu nim hoat dong. Hai ngan hang con lai trong Big 4 1a
BID va CTG ghi nhén ty 1¢ CASA khoang 15-20%, tuong duong v41 mirc cua cac ngan hang tu
nhan tAm trung c6 tiém ning phat trién cao nhu ACB, VPB, STB. Nhin chung ké tir ddu nim 2020
khi nguoi dan bat dau c6 thoéi quen thanh toan online do anh hudng cua dich bénh, ty 1€ CASA cua
cac ngan hang déu c6 chung xu hudng tang dan ‘qua cac quy. Ty 1¢ nay chi co su diéu chinh giam
trong Q4/2022 khi nguoi dan c6 nhu cau gui tiét kiém co ky han trong b01 canh cac kénh dau tu
khac tiém an nhiéu rui ro cling nhu nhu cau vay vén cua céc to chire kinh té giam khién cac khoan
tién giri khong ky han ding cho muc dich vay va thanh toan trong hé sinh thai giam.

Hinh 4. Ty 18 CASA mét s6 ngin hang niém yét
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Tht hai, d6 13 nhitng ngan hang ddy manh phan khuc ban 16 do kha ning thuong luong cua céc
ngan hang ddi voi khach hang 16n ngay cang giam, nhung c6 nhiéu khong gian hon trong viéc
thuong luong vaoi khach hang cé nhan (ban 1¢), giup cac ngan hang c6 bién 1gi nhuan cao hon tai
mang nay. ACB, STB, VPB dang 1 mot trong nhitng ngan hang tim trung trd 1én co ty 1& cho vay
phan khiic ca nhan cao nhat. VCB, BID, MBB mic du c6 ty 1¢ kha thap chi khoang hon 10% vao
2010 nhung 1a nhitng ngan hang c6 toc do ting truéng manh mé nhat hé thdng, tinh dén cubi 2021
da dat ty 1& cho vay c4 nhan tir 40% trd 1én. V& xu hudng chung, cic ngan hang déu day manh phat
trién phan khtic ban 1¢é.



Hinh 5. Ty trong cho vay ca nhan mt s6 ngan hang niém
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Cudi cung, d6 1a nhimng ngan hang dang tap trung day manh doanh thu ngoai 13i, khéng phu thudc
vao hoat dong tin dung can str dung von, chinh vi vay it chiu anh huong boi chinh sach diéu chinh
141 suat cia NHNN. STB, VPB, TCB va MSB 1 nhitng ngan hang c6 ty trong doanh thu ngoai 1ai
cao trong hé thdng, tuy nhién ciing khong c6 su cach biét qua 16n dbi voi cac ngan hang tim trung
khéc.

Hinh 6. Ty trong thu nhap ngoai lai mgt s6 ngan hang niém
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Kirin Capital ky vong cac ngan hang tu hdi cac diic diém trén sé c6 kha niing chdng choi tot
trwée nhirng bién dong vé chinh sach ciia NHNN va cang “thira co thing lgi” khi cic chinh
sach bién chuyén theo hwdng c6 loi cho toan nganh trén co sé phuc vu cho doi sdng clia ngudi

dan ciing nhu ting truéng kinh té nwéc nha.



Kirin Capital (du6i day goi tit 1a Kirin) duoc chudn bi va lap ké hoach vao nam 2021 va chinh
thirc duoc thanh 1ap vao thang 10 nim 2022. Pay 1a mot to chire dau tu von ¢b phan tu nhan bt
ngudn va nghién ctu chuyén sau tai thi truong Viét Nam vé6i t6n chi “Know Vietnam, Long
Vietnam”. La cong ty dau tu von c6 phan tu nhan hiéu rd Viét Nam nhat, dya trén tAm nhin “trao
quyén cho doanh nhan, déng hanh cung nguoi thanh cong”, cong ty tim kiém cac du an co gia tri
dau tu dai han va tang truong cao tai Viét Nam. Tu d6 tao co hoi cho cac nha dau tu tir khép noi
trén thé giol dau tu vao Viét Nam va chia sé loi nhudn tir sy phat trién nhanh choéng cua Viét Nam
mang lai.

Noi dung trén 13 mot phan tom tit bio cdo cia Nhom nghién ctru Nganh Tai chinh cua Kirin
Capital. Cam on vi su quan tAm cta quy nha dau tu! Néu quy nha dau tu c6 bat ky nhu cau hop
tac, dau tu tai chinh, nghién ctru chuyén sau nao, vui 1ong lién hé véi Kirin Capital:

Ms Pham Ngoc Anh - Research Analyst

Email: anhpham(@kirincapital.vn
Phone: 0979277596




