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L3i suat lién ngadn hang tdang manh

Phan tich Kinh t& vi md Viét Nam

» L&i suat lién ngan hang bat dau ting tir gitta thang 8 va dot ngot l1én dén 30%-
40% trong mot vai ngay qua. Nguyén nhan cda viéc nay chi yéu dén tir cdc ngan
hang dang d6i méat vdi tinh trang kém thanh khodn do ngudn cung han ché,
nhitng ngan hang nay phai phu thudc nhiéu vao thi trudng lién ngan hang, dan
dén 13i suat lién ngan hang tdng cao modt cach bat thuong.

» Thang trwdc, NHNN d3 xac dinh (nhung tir chéi cdng bé tén cu thé) 12 ngan
hang dang d&i mat véi rli ro thanh khoan. P& phuc vu cho bai phan tich, ching
t6i nhdm 18 ngdn hang vé&i vén diéu & nhé hon hodc bang 3,000 ty va phan tich
xem nhitng ngan hang nay huy dong vén qua nhirng k&nh nao véi gid dinh rang
12 ngan hang kém thanh khoan ciing ndm trong nhém nay. Téng vén diéu 1é cla
nhém nay la 49,600 ty déng, chiém 33% cla hé théng ngan hang Viét Nam.

» C6 5 cach truyén théng dé céc ngan hang thuong mai tiép can ngudn vén, bao
gdém: (i) huy déng vén tlr trong dan cu; (i) thi truong lién ngan hang; (iii) nghiép
vu thi truong mé (OMO); (iv) kénh tai cdp vén va (v) phat hanh ching khodn ng
va vén. Khi NHNN nghiém khac trirng phat nhitng ngan hang huy dong vén vuot
tran 13i suat 14%, nhdm ngan hang nhé nay nhanh chdng chuyén hwéng tiép can
vdn trén thi trwdng lién ngan hang, do d6 1am cho I3i suat lién ngdn hang qua
dém va ky han 1 thang ting [&n dén 30%.

» DGi vbi cung tién, M2 9 thang dau nadm tang 8.87% va tang trudng tin dung
khiém tén & mirc 8.16%. Nhin chung, cung tién cé phan han ché& so v&i nam
trudc trong khi tang trudng GDP van & mirc kha

» Hon nita, ng x4u hé thdng ngan hang ting I1én dén 75,000 ty dong cling phan
nao ngan chan lugng tién lwu théng gitra cac ngdn hang.

Quan diém clia ching toi

SBS cho rang khé khan vé thanh khoan cia nhém NHTM nay s& con tiép tuc kéo dai
it nhat 13 cho dé&n hét Q4. Ching téi van thién vé phuong an cho rang cho rang Ngan
hang Nha nuédc (NHNN) sé tiép tuc thuwe hién viéc cdp vén hay tao thanh khoan cho
cac ngan hang nhd, nhung bang cach nay hay cach khac s& thong qua dé ma kiém
soat hoat dong cla nhitng ngan hang nay nham phuc vu cho téi cau tric hé thdng.
P& thyc hién muc tiéu nay, NHNN cé thé xem xét cac cdng cu nhw dat tran I3i suat
lién ngan hang, han ché lugng v8n huy déng & thi trwdng 2 so vdi thi trudng 1, tai
cdp von tryc ti€p cho cdc NHTM ... Diéu nay cling 1a hop ly bdi vi: (i) s& han ché viéc
cac ngan hang 1&n dang hudng loi bang cach tiép can dugc ngudn von ré trén thi
trudng va sau do cho vay lai trén thi treong lién ngan hang nham hwéng chénh léch
trong khi bai toan chung vé diéu chinh chi phi huy déng cho toan hé théng van
khéng giai quyét duorc, (i) tdc ddng truc tiép dén chi phi huy déng vén cla cac ngan
hang nhd vi hién tai ho dang phu thuéc nhiéu vao kénh huy déng nay, (iii) don gian
héa kénh bom tién véi ngudn tién tiép can truc tiép nhirng ngan hang dang can né
nhat va (iv) diéu tiét hoat déng lién ngan hang, dan dé&n cic ngan hang nho s& cau
vién kénh tai cdp vén nhu I3 bién phap cudi cung. Do dé, day chinh 1a co héi dé
NHNN cé thé kiém sodat hoat ddng cla cac ngan hang nho, dugc xem nhu budc di
dau tién trong qua trinh tai ciu trdc hé théng ngdn hang Viét Nam.
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Nham hiéu ré hon vi sao khé khan thanh khodn clia ngan hang nho lai dan dén viéc 13i suat lién ngan
hang ting cao trong thoi gian gan day, ching tdi phan tich k§j hon 5 nhan t6 dwoc xem la ngudn cap
von chinh cho ngan hang Viét Nam:

(1) Huy ddng vén tir dan cu ting cham trong 9 thang 2011.

Tang trudng huy dong von tir dan cu (bao gdbm ca nhan va doanh nghiép) cla hé théng ngan hang
rat khiém tén tir dau ndm dén nay. Trong nlra dau ndm 2011, huy déng vén tir dan cu chi tang duoc
2.37% trong khi tin dung tdng dén 7.13%. Diéu nay dugc ly gidi mot phan cho doanh nghiép can phai
rat tién g ti€t kiem nham duy tri hoat déng kinh doanh ctia ho trong tinh hinh I3i vay tang cao qud
murc ¢é thé chi tra. Trong thang 7, tinh hinh c6 vé kha hon va thang 8 bat ngd +3.04% so véi thang
trwdc (m-o-m) va ting 8.44% Illy ké tir dau nam (YTD). Mirc ting trudng nay duoc hy vong phan nao
giai tda kho khidn thanh khoan cho hé théng ngdn hang, tuy nhién cau chuyén lai khéng dién ra theo
chiéu huéng d6. Nham ngidn chin tinh trang canh tranh huy dong khong lanh manh gitta cac ngan
hang, NHNN mét [an nita nhdn manh sy can thiét phai 4p dung tran huy déng 14% va sé phat nhitrng
ngan hang nao khdng chap hanh. Dién hinh nhu Ngan hang Dong A va NH Phat trién nha HD Bank vi
pham tran 13i suat huy déng va da bi cdm ma& chi nhanh mai trong vong 1 ndm. Piéu nay anh hudng
nghiém trong dé&n k& hoach mé rong kinh doanh cla ho. SBS cho rang bién phap nay cla NHNN s&
lam cho céc ngan hang khéng dam lach tran |3i suat nita.

Hién tugng nay phat trién theo 2 xu hudng ma chung t6i d3 nhan thay trong thang 9 vira qua. Thi
nhat |3 khach hang nhan thay murc 13i sust huy dong 14% khong con hap dan nita. Khi giad vang gidm
vao gitta thang 9, nhiéu ngudi d3 rat tién gri tiét kiém dé chuyén sang dau tu vao vang. Theo wéc
tinh cé khodng 30 t&n vang dugc ban ra trén thi trudng trong vong 1 thang tir gitra thang 9 dén gitra
thang 10, tri gid khodng 35,000 ty dong. Do thdi quen cla ngudi Viét Nam thudng khéng gitt tién
dong & nha (nhung cé thé gilr vang va USD), ching tdi gid dinh rang 1 khoan tién tuong tu 35,000 ty
déng d3 bi rat ra khoi hé thdng ngan hang. Hon nita, vdi dp lwc ngay cang tdng |én VND, nha dau tu
cling bat ddu manh mdn tdm ly dau co USD. Do dé, ting trwdng huy ddng vén thang 9 giam 1.07%
m-o-m va 7.3% YTD. Hién tugng thir 2 13 tién gli dich chuyén tir ngan hang nhé sang ngan hang lon.
Mét khi I3i sudt huy dong la ngang nhau gitta cdc ngan hang, cac ngan hang I&n sé cé wu thé hon
nh& vao uy tin va hé thdng mang ludi rong khap. Vi du nhu (i) ting trwdng huy déng vén cla ngan
hang Pong A gidm 5.24% m-o-m, va (i) lanh dao clia Techcombank va NH Hang Hai cho biét rang
huy déng vén ting trwdng am (khodng 10-20%) ké tir dau thang 9.

Tang truéng 4m clha huy déng von tir dan cu anh hwdng manh dén cac ngan hang nhd, lam cho cac
ngan hang nay phai phu thudc nhiéu hon vao thi trwdng lién ngan hang. Néu trong ndm 2010, huy
ddng von tlr thi trudng lién ngdn hang chiém khodng 16% ngudn vén cla cac ngan hang nhd, thi
chiing t6i cho rang ndm nay ty 1& nay d3 lén dén 30-40%.
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Hinh 2: Ngudn vén cla ngin hang

Hinh 1: Tang trwé'ng huy dong von hang thang 2011
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Hinh 3: Huy ddng vén tir thi trwdng lien ngan hang ting tir
14% trong nam 2009 lén 26% trong nam 2010. SBS cho rang
ty 1é nay con tiang cao hon trong quy 3- 2011
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(2) OMO khéng phai 1a sin choi cho cac ngdn hang nhé do ho khéng cé du gidy t& cAm c6 trén
OMO.

Sau ba thang 6-7-8/2011 rut rong gan 100 ngan ty trén thj trudng mé (OMO), NHNN bat dau tir
9/2011 d3 than trong bom vao 38 ngan ty dong dé diéu hoa lwong cung tién 76 ngan ty ma NHNN
d3 cho vay qua kénh tai cap von. Tuy nhién diéu nay cling chang thé ngin chan I3i suat lién ngan
hang tdng cao do ngan hang nhoé khéng cé dl gidy to cé gid dé cAm ¢ trén OMO. Cudi nam 2010,
chuing t6i wdc tinh rang cac ngan hang nhé dang nam giita lwgng trai phiéu chinh ph tri gia 22,500
ty déng. Tuy nhién tinh hinh con tbi t& hon khi mét s& ngan hang budc phai ban di trdi phiéu cla ho
dé gidi quyét khé khan thanh khoan tam thdi, do dé lam gidm kha ning ti€p can ngudn vdn trén
OMO cla ho. K&nh OMO trong thdi gian nay chi lam cho nhitng ngan hang 1&n huédng lgi thé tir quy
md, cho phép ho ti€p can ngudn vén giad ré va sau doé cho vay lai trén thi trwdng lién ngan hang dé
huwéng chénh l&ch I3i suat.

Hinh 4: 10 ngan hang nam giira khoang 50% trai phi€u chinh phu Hinh 5: S& liéu giao dich hang thang trén OMO (ty dong)
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(3) Taicap vdn: cay giy va cl ca rot.

Vao ngay 06 thang 10, NHNN ban hanh quyét dinh 2210 QD/NHNN nham ting |3i suat tai cAp von tir
14% lén 15% va |3i sudt qua dém giao dich dién tl lién ngan hang tir 14% |én 16%. DT nhién 13 diéu
nay s& anh huwdng dén chi phi huy déng vén. Tuy nhién, tdc dong cla quyét dinh nay Ién nhitng
ngan hang nho dudng nhu déng ké hon so véi ddi véi nhirng ngan hang 16n.

Diéu nay xay ra la do: (i) nhitng ngan hang nhé nam gitt mét s6 lwgng han ché trai phi€u chinh ph
va (i) xu huwdng gidm cta huy déng vén tir dan cu, lam cho kénh tai cdp von va lién ngan hang la
nhitrng lya chon duy nhat d& ngan hang nho cé diéu kién ti€p can ngudn vén & mirc gid hop ly. Do
d6, bdng cach ting I3 suat tai cdp vdn, NHNN mudn dwa ra mot thong diép rd rang rang chinh
nhirng ngan hang nhd s& chiu anh hudng nhidu nhat bdi quyét dinh nay.

Nhu ching ta d3 biét, ngdn hang vén lwdng lu trong viéc tiép can kénh tai cdp von vi ho so s& bi
kiém sodat gat gao hon bdi NHNN. Trong tinh hudng xau nhat, nhitng ngan hang cau vién dén kénh
tai cap vén s& phai cam k&t gidm tdng trudng tin dung. T4t nhién 13 nhitng ngdn hang nhé sé tim
cach trdnh sy kiém soat ctia NHNN vi ho can tang trudng tin dung dé bao dam loi nhuan va yéu ciu
giam cho vay cho linh vire phi san xuat vén da gay khé khan cho ho.
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Trong trwong hop cing thang trén thi trwong lién ngan hang kéo dai, nhirng ngan hang gip khé
khan thanh khoan khéng con cach ndo khac Ia phai ciu vién NHNN. Pay 13 co hdi t6t d& NHNN co
thé kiém soat viéc cap von cho cac ngan hang kém thanh khoan bang cach bom tién truc ti€p cho
ho.

DPang chu y 13 trudce khi 13i suat tai cAp von ting 1&n dén 15%, NHNN d3 tai cAp vén khodng 65,000 ty
déng cho cac ngan hang, va ngudn tién nay chu yéu danh cho cdc ngan hang 1&n nhu CTG nhan
19,000 ty v&i 13i suat 14%/n3m va Agribank nhan 5,000 ty. Thong tin ngoai lé cho rang tai cap von
cho Vietcombank va BIDV duang nhu cling dang dugc xem xét.

Hinh 6: L3i suat co’ ban
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(4) Phat hanh chirng khoan no va van: khéng kha thi trong thi trwd'ng khé khin hién nay

Gan day khéng cé ngan hang nhd nao phat hanh trdi phi€u vi qua trinh phat hanh trai phiéu doanh
nghiép khé tén kém, mat thi gian va cling cé mét s6 gidi han. Hon nita, ddi véi cac nha dau tu, dau
tw vao céc dinh ché tai chinh trong giai doan nay chira dung nhirng rii ro nhat dinh do no x3u ting
cao va thanh khoan kém. Do d6, nhitng ngan hang nhé khé cé thé huy déng von tir kénh phat hanh
trai phiéu. Déi véi phat hanh chirng khoan vén, thi trudng chirng khodn dm dam trong 2010-2011
d3 l1am tri hodn nhiéu k& hoach phat hanh c6 phiéu mdi. Trwdng hop Mizuho-Vietcombank cé thé 13
mot ngoai |& trong 2011 tuy nhién, viéc dong vén méi cho Vietcombank theo ching t6i phai dén

nam 2012.

(5) Khé khan thanh khoan tién déng Iam cho |3i suat lién ngan hang ting téc

Trong vai ngay qua, 13i suat lién ngin hang tdng dén 30% do thiéu hut tién déng trong hé théng
ngan hang. Xu hudng gidm cta huy déng vén tir dan cu, cung véi han ché trong viéc tiép can cac
kénh huy dong vén khac, da tao dp luc ngay 1ap tire 1én thi trudng lién ngan hang. Trong khi nhu ciu
vay vén trén thi truvdng lién ngan hang ting, cac ngin hang thuong mai dudng nhu dé dit trong
viéc cap vén va giam ca cho vay trén thi trwdng lién ngan hang.

SBS nhan thay mdt vai ly do din dén tinh trang nay, trong dé bao gdm: (i) cic vu v& no trén thi
trwdng tin dung clung vdi tin trén phuong tién dai ching vé viéc cac ngan hang thuong mai cé lién
quan dén cac vu v& no nay di tao nén cing thang trén thi trudng lién ngan hang. No xau ting cao

SBS - Cifa ngd két néi dau tu )
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Hinh 7: L3i suat lién ngan hang

lam cho mét lugng vén bi chdn chit trong hé théng va (ii) d3 cé 7 ngan hang dwoc cho phép ma lai
tai khoan giao dich vang trén thj trwong thé gidi sau khi hoat déng nay bi cdm trong 15 thang nham
tadng ngudn cung & thi trwong trong nudc. 7 ngan hang nay (trong d6 cé Bong A, Eximbank,
Sacombank, ACB va Techcombank) bay gi dugc phép ban vang vat chat trong kho va vang huy
doéng. Quyét dinh nay ngay 1ap tirc thic ddy cac ngan hang tim kiém ngudn tién USD dé mua vang
miéng va ho san sang déi VND Idy USD, do dé lam cho thanh khoan tién dong lai cang cing thang
hon.

Hinh 8: Doanh sé thj tridng lién ngdn hang theo tuan
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Quan diém cua chiing tdi Ia mong muén nhin thay NHNN théng qua viéc hé trg
thanh khoan dé kiém soat hoat dong cia nhém NHTM nhé dé thuc hién viéc
tai cau tric hé théng, vén di 1a cap thiét va da dwoc dé cap tir lau.

SBS cho rang kho khan vé thanh khodn ctia nhém NHTM nay sé& con tiép tuc kéo dai it nhat 1a cho
dén hét Q4. Chung t6i van thién vé phuong 4n cho rang cho rang NHNN sé tiép tuc thuc hién viéc
cap von hay tao thanh khoan cho cac ngan hang nho, nhung bang cach nay hay cach khéc sé thong
qua d6 ma kiém sodat hoat déng clia nhitng ngan hang nay nhdm phuc vu cho tai cau tric hé thong.
DE thyc hién muc tiéu nay, NHNN cé thé xem xét cac cdng cu nhu dat tran I13i suat lién ngan hang,
han ché lwvgng vén huy déng & thi trudng 2 so vdi thi trudng 1, téi cip vén truc ti€p cho cdc NHTM
... Didu nay ciing 1a hop Iy bai vi: (i) s& han ché viéc cac ngan hang Ién dang hudng loi bang cach ti€p
can dugc ngudn von ré trén thj trudng va sau dé cho vay lai trén thi trwong lién ngan hang nham
hudng chénh léch trong khi bai todn chung vé digu chinh chi phi huy déng cho toan hé théng van
khdng giai quyét duorc, (i) tdc déng truc ti€p dén chi phi huy déng vén cla cac ngdn hang nhé vi
hién tai ho dang phu thudc nhiéu vao kénh huy déng nay, (iii) don gidn héa kénh bom tién véi
nguodn tién ti€p can tryc ti€p nhitng ngdn hang dang can né nhat va (iv) diéu tiét hoat dong lién
ngan hang, dan dé&n cac ngan hang nhé sé& cau vién kénh tai cap vén nhu 1a bién phap cudi cung. Do
do, day chinh la co hdi d& NHNN cé thé kiém soat hoat déng clia cac ngan hang nhd, dwoc xem nhw
buéc di dau tién trong qua trinh tai ciu tric hé thdng ngan hang Viét Nam
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Hinh 9: Danh sach 18 ngan hang véi von diéu 1é bang hodc thap hon 3,000 ty tinh dén 30/06/2011

Von dién 1é
(ty VND)
1 NH Nam A 3,000
2 NH Sai Gon Cong Thuong 2,460
3 NH B3c A 3,000
4 NH PHat trién Nha (HD Bank) 3,000
5 NH Gia Dinh 2,000
6 NH Dé Nhat 3,000
7 NH Phuong Bong 2,635
8 NH GP 3,000
9 NH Nam Viét 3,010
10 NH Kién Long 3,000
11 NH Viét Nam Thuong Tin 3,000
12 NH Petrolimex 2,000
13 NH Phuwong Tay 3,000
14 NH Dai Tin 3,000
15 NH Dai A 3,000
16 NH Tién Phong 3,000
17 NH Phat trién Mékong 3,000
18 NH Bao Viét 1,500

Téng cong
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Khuyén cdo

Chuing tdi chi st dung trong bdo cdo nay nhirng théng tin va quan di€ém duwoc cho 1a déng tin cdy nhat, tuy nhién ching téi khéng bao
dam tuyét dadi tinh chinh xdc va day dd cha nhitng théng tin trén. Nhirng quan diém ca nhan trong bao cdo nay d3 dugc cn nhic can
than dya trén nhitng ngudn théng tin ching tdi cho 13 t6t nhat va hop Iy nhat trong thoi diém viét bdo cdo. Tuy nhién nhitng quan diém
trén cé thé thay d&i bat cir luc ndo, do d6 ching téi khdng chiu trdch nhiém phai théng bdo cho nha dau tw. Tai liéu ndy s& khéng duoc
coi |& mét hinh thirc chao ban ho3c 16i kéo khach hang dau tu vao bat ki c6 phiéu ndo. Cong ty SBS ciing nhu cac cong ty con va toan thé
cén bd cdng nhan vién hoan toan cé thé tham gia dAu tu hodc thyc hién céc nghiép vu ngan hang d4u tw ddi vdi cd phiéu dugc dé cap

trong bdo cdo nay. SBS s& khong chiju trach nhiém véi bat ki thong tin nado khéng nam trong pham vi bao cdo nay. Nha dau tu phai can
nhac ki lwdng viéc st dung théng tin cling nhung cac dy bao tai chinh trong tai liéu trén, va SBS hoan toan khdng chiju trach nhiém véi
bat ki khoan 16 tryc ti€p hodc gian tiép nao do st dung nhitng thong tin d6. Tai liéu nay chi nhdm muc dich lwu hanh trong pham vi hep
va s& khdng dugc cong bd réng rii trén cac phwong tién truyén thdng, nghiém cdm bat ki si sao chép va phan phdi lai d6i vai tai liéu

nay.

Cong ty cd phan chirng khoan Sai Gon Thwong Tin (Hdi s&)
278 Nam Ky Khéi Nghta, Quan 3 TP HCM Viét Nam
Tel: +84 (8) 6268 6868 Fax: +84 (8) 6255 5957 www.sbsc.com.vn

Singapore (DMG)

DMG & Partners

Securities Pte. Ltd.

10 Collyer Quay

#09-08 Ocean Financial Centre
Singapore 049315

Tel : + (65) 6533 1818

Fax: +(65) 6532 6211

Chi nhanh Sai Gon

63B Dudong Calmette Phudng Nguyén Thai
Binh Ward, Quéan 1, TP HCM Viét Nam
Tel: +84 (8) 3821 4888

Fax: +84 (8) 3821 3015

Cambodia

Sacombank Securities (Cambodia) PLC

56 Preah Norodom Blvd

Sangkat CheyChumneas, Khan Daun Penh,
Cambodia

Tel: +855 23 999 890

Fax: +855 23 999 891

Chi nhanh Ha Noi

Tang 6-7, 88 Ly Thuwdng Kiét Quan Hoan
Ki€m Ha Noi Viét Nam

Tel: +84 (4) 3942 8076

Fax: +84 (8) 3942 8075

Email: hanoi@sbsc.com.vn
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Laos

Lanexang Securities Public Company
5th Floor, LSX Building, Ban Phonthan
Vientiane Capital

The Lao P.D.R

SBS - Cifa ngd két néi dau tu )
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