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Chuyén dé vimé

Cira tang lai suat vao nam 2016 dang I6n dan - ¢6 phail

“Cua tdng lai sudt vao ndm 2016 dang I6n dan - ¢6 phdi la 16i de doa?” - la tiéu d@é chinh cta chuyén
deé lan nay ca Ban vi mé thudc khéi Phan tich va tu vdn dau tu cia Réng Viét,

Trong mét nén kinh té, Idi sudt luén la vén dé nhan dugc su quan tam cda nhiéu cha thé tir nha diéu
hanh, doanh nghiép, ngédn hang dén ca ngudi dan. Tuy nhién, nhdn dinh xu huéng dai han caa ldi
sudt khéng phai la mét viéc dé dang khi déi tugng ndy ludn chju tdc déng cua nhiéu chi bdo vi mé
nhu lam phdt, thanh khoan thi truong, cung cdu vén,... dén cdc yéu té réng hon la stic khée ciia mét
qudc gia.

Ndm 2015 gdn nhu khép lagi véi nhiéu diém sdng vé cau chuyén tdng trudng tich cuc, lam phdt thdp
cting nhu cdc chinh sdch diéu hanh tién té kip thdi cia NHNN. Dién bién lai sudt trén thi trudng nhd
dé cling c6 xu hudng giam so véi ddu ndm va thi trudng tién té én dinh véi thanh khodn déi dao.

Tuy nhién, b6i canh ndm 2016 ddt ra cau héi vé chinh sdch diéu hanh léi sudt thich hop khi cdc nhén
t6 bén trong cling nhu bén ngoai dang tao suc ép lén mdt bdng ldi sudt. Trong dé, ching téi ddnh
gid ddng ké nhdt la suc ép dén tir tdec déng cda viéc gia tdng chi phi di vay cta Chinh pha va rdi ro
mdt cdn bdng cung-cdu vén tai mat béng léi sudt nhu hién tai.

Ngoai ra, cdc yéu t6 khdc nhu kha ndng lam phdt tdng tré lai bén canh yéu té nhu cdu tin dung ndm
sau dé tuong xung vdi muc tiéu tdng trudng kinh té va dnh huéng cua viéc FED tdng ldi sudt ciing
cdn quan tém theo déi.
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CAU CHUYEN NAM CU CUA LAI SUAT

e Laisudt c6 dang la banh 1ai tét cho tang trudng tin dung?

e Doanh nghiép di vay dugc hudng Igi trong boi canh lai suat thap
e Thanh khoan hé théng ngan hang déi dao gidp lai sudt duy tri 6n dinh

Hinh 1: Ty lé tin dung/GDP ctia Viét Nam 2006 -2015

Lai suat c6 dang la banh lai tot cho tang truéng tin dung?

Tang trudng tin dung tinh dén cudi thang 11/2015 tang 14,5% so véi cudi nam 2014 va la
muc cao nhat ké tir nam 2011 dén nay. Mdc tdng chung phan anh sy tich cuc vé nhu cau
von trén dién réng, trong d6 co6 su dong gop cla nhan t6 1ai suat. Theo théng ké tir NHNN,
1ai suat cho vay ngan han gidm 20 diém co ban va lai suat cho vay trung-dai han gidm 35
diém co ban so véi cudi ndm 2014, tuong Uing con 7,8%/nam va 9,9%/nam. Ching téi udc
tinh ty 1é tin dung/GDP nam 2015 khodng 114%*, tuong duong nam 2010 va la muc cao
nhat ké ti ndm 2006 dén nay. Mot diém tuong dong tiép theo la ting trudng kinh t€ nam
nay cing xap xi muc cGa ndm 2010. Tuy vay, khac véi thoi diém d¢, khi tdng trudng tin
dung néng dan dén lam phat ting cao va bat 8n vi mé, ching téi cho rang muc tang
trudng tin dung nam 2015 van phu hgp véi tang trudng kinh té va dang phuc hoi tich cuc.

Hinh 2: Dién bién chi sé vi mé giita nam 2010 va 2015
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Nguén: Worldbank, RongViet Research

dung

Nguén: GSO, RongViet Research

Nhu da dé cap & trén, lai suat dédng gop quan trong vao su héi phuc clia tang trudng tin
dung. Tuy nhién, chiing téi nhan thdy day chua phai la nhan té chinh dé dan dat dong vén
vao cac nganh kinh t&€ nhu mong mudén cta nha diéu hanh. B6i vai 5 linh vuc uu tién, tin
dung chi tang manh & 2 nhém: doanh nghiép tng dung céng nghé cao va linh vyc néng
nghiép. O 3 linh vuc con lai (doanh nghiép xuat khiu, cong nghiép hé trg, doanh nghiép
vlia va nho), t6c d6 tang trudng kha thap so véi muic chung du dugc uu dai lai suat thap
nhat**, Trong khi dé, tang trudng cho vay tiéu dung va mua bat dong san tang kha manh
vGi muc tang lan lugt 1a 31,49% va 14,59% so véi cubi ndm 2014 (lGy ké dén thang 9/2015).
Theo Vu chinh sach tién t& (NHNN), muc tang trudng binh quan trong vong 7 nam cda tin
dung tiéu dung Viét Nam la khoang 20%/nam. Trong 9 thang nam 2015, tin dung cho tiéu
duing téng t6c dén 31,5% la mot hién tugng déi véi cau tin dung.

Nhu vay, nhin vao xu hudng tin dung theo linh vuc ¢ thé phan nao thay dugc su chuyén
déng hién tai cta cac nganh trong nén kinh té, cu thé 1a dong vén dugc thic ddy vao san
xuat néng nghiép va cong nghé. Bén canh do, tang trudng cla linh vuc cho vay tiéu dung
c6 mé8i quan hé chit ché véi trao luu phat trién hé théng ngan hang bén 1 va su hoéi phuc
cua thi trudng bat déng san thai gian gan day.
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(*): RongViet Research tinh todn dua trén mdc tdng trudng tin dung 17% va GDP thuc té udc tinh.

(**): Du ng cho vay phuc vy phdt trién néng nghiép néng thén cta cdc t6 chic tin dung dén cuéi thdng 8 dat
811.638 ty déng, tdng 9% so v&i cubi ndm 2014. BGi véi 4 linh vuc con lai, theo s6 liéu cdp nhdt dén cudi thdng
6/2015, cho vay linh vuc xudt khdu dat 184.596 ty dong, téng 4,99%; cho vay linh vuc DN tng dung céng nghé
cao dat 25.614 ty déng, tang 29,12%; linh vuc céng nghiép hé trg dat 110.620 ty déng, tdng 3,2% va cho vay DN
nhé va vira dat 976.729 ty déng, tdng 4,07% so véi cudi ndm 2014. Tdng trudng tin dung cé nén kinh té tinh dén
cudi thdng 6/2015 la 6,3%.

Doanh nghiép di vay dugc huéng lgi trong bdi canh lai suat thap

Trong giai doan 2014-2015, nén kinh té bat dau mot chu ky van dong méi khi hoat dong
san xudt clng nhu tiéu dung trong nudc c6 nhiing dau hiéu hoi phuc tich cuc, nhs d6, cac
déi tugng trong nén kinh té cing manh dan dau tu hon so vdi giai doan trudc. Sé liéu
théng ké cho thay xu huéng ddy manh nguén vén dau tu vao hoat ddng san xuét thay vi
tap trung vao tién gdi ngan hang nhu cac nam trudc. Cu thé, lugng tién gli dén ti cac t8
chtc kinh té trong 9 thang dau nam 2015 dat 1.990 nghin ty dong, chi tdng 5,88% so vdi
cudi nam 2014 (thap hon con s6 tang trudng 8,2% cua cung ky). Trong khi do6, von dau tu
trong khu vuc tu nhan ghi nhan sy phuc h6i manh mé trong ba quy dau ndm, véi muic tang
kha quan 9,2%, cao haon so véi ty 1é tang trudng binh quan 6,3% trong giai doan 2012-2014.

BGi cdnh trén song hanh vai thanh khoan hé théng ngan hang én dinh ciing véi mat bang
lai suat thap hon gidp hoat dong tin dung dién ra thuan Igi. Yéu t6 nay ho trg kha nhiéu
cho hoat dong kinh doanh ctia cac doanh nghiép, trong dé, cac doanh nghiép niém yét la
mot mau c6 thé dung lam dai dién dé kiém ching.

Hinh 3: Tang trudng von dau tu xa héi theo khu vuc Hinh 4: Dién bién lai suat cho vay binh quan
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Theo tinh toan ctia RongViet Research, 1ai suat vay binh quan ctia cac DNNY da giam tir mdic
8,5% nam 2012 xudéng 6,2% nam 2013 va dat 5,87% trong 9 thang dau nam 2015. Chi phi di
vay giam mang lai tac déng tich cuc d6i véi hiéu qua hoat déng clia cac DNNY.

Dan ching s6 liéu tir Bloomberg cho thay, ty suat sinh Igi vén chi s& hitu ctia cdc DNNY
tang toc rd rét trong giai doan 2011-2015. Cu thé, trong 11 thang dau nam, ty 1& nay dat
15,89%, tdng nhe so véi muc 14,55% cla ca ndm 2014. Cung chung xu huéng trén, suat
sinh |gi cQia tai san va cla von dau tu tinh dén hién tai da dat 2,79% va 8,32%, cai thién so
vGi binh quan cla cd ndm 2014, tueng Ung lan luot 1a 2,72% va 7,83%.

Ngoai ra, mat bang lai suat thap cling tao ra su chuyén dich trong co cdu ng vay clia cac
doanh nghiép dang niém yét, tir ngdn han sang dai han. Theo UBGSTCQG, ty trong du ng
d6i véi cac khoan vay ngdn han da giam dan tir miic 50% trong giai doan 2011-2013 xuéng
muic 45,1% vao cudi thang 09/2015.
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Hinh 6: Lai suat lién ngan hang ky han qua dém
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Hinh 5: Ty suét sinh Igi ctia cic DNNY trén san HSX
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research
Thanh khoan hé théng ngan hang déi dao gitp lai suat duy tri 6n dinh

Trong 11 thang dau nam 2015, du hoat ddng cho vay ghi nhan muc tang trudng cao, thanh
khodn trén cac thi trudng tién té van duy tri kha doéi dao va 8n dinh. Lai suat trén thi trudng
lién ngan hang dao ddng trong ving 2-4% sudt ca nam véi doanh s6 giao dich binh quan
khodng 7.600 ty dong, gidam 10% so vGi nam 2014. Trén thj trudng OMO, dong chdy von
thong qua kénh bom/hat rong ctia NHNN dién ra s6i ddng han nam trudc, dat binh quan
6.565 ty dong/tuan trong 11 thang dau nam, gap 3 lan so véi muic binh quan nam 2014.
Céng cu tin phiéu dugc NHNN st dung thudng xuyén dé can déi véi bién déng trén thi
truding ngoai héi, 1ai sudt trung thau tin phi€u én dinh trong vung 3-4% d6i véi cac ky han
14, 28 va 56 ngay.

Hinh 7: Bom/hut rong thong qua thi trusng OMO
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Nguén: SBV, RongViet Research
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Nguén: SBV, RongViet Research

Xem xét cac tac dong dén thanh khodn cua thi trudng tién té (bang 1), c6 thé thay diém
chung la cac yéu t6 nay trong nam 2015 déu tich cuc hon so véi giai doan 2010-2014 khi
téc do tang trudng tin dung di song hanh véi téc d6 tang trudng nén kinh té. Trong khi do,
cac yéu t6 khac nhu lam phat, 13i suat cho vay lién ngan hang, ty I& LDR, ty |é ng xau dién
bién gan nhu déi nghich so véi giai doan nam 2010. Dac biét, lam phat thap ciing tao diéu
kién dé 1ai suat thuc cla ngudi gui tién ding & muic cao nhat trong vong nhiéu ndm
(5,7%/nam). Cho nén, du mat bang lai suat tién gui hién nay thap hon, téc d6 tang trudng
von huy déng khéng bang ndm ngoai song muic dé déi dao vé thanh khoan clia cac ngan
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hang van dugc dadm béo. Diéu nay thé hién qua dién bién trén thi trudng lién ngan hang tu
dau nam 2014 dén nay.

Tai cac thoi diém thj trudng “ram ran” thong tin diéu chinh ty gid, lai suat cing nhu thanh
khoan trén thi trudng lién ngan hang cling bién déng theo, tuy nhién muc dé khéng I6n.
Bén canh d6, néu quan sat giao dich trén thi trudng ma (OMO) nhiing giai doan nay, céng
cu bom/hut rong ctia NHNN cling dugc van hanh hét cong suat gilp cho thi trudng 6n dinh
va lai suat trén thi trudng lién ngan hang giam tré lai sau giai doan bién déng.
Bang 1: Nhiing yéu t8 do luéng thanh khoan hé théng ngan hang
DVT: % 2010 2011 2012 2013 2014 2015F
Tang truéng GDP 6,42 6,24 5,25 5,42 5,98 6,50
Lam phat 9,2 18,6 9,2 6,6 4,1 0,6
Tang trudng tin dung 28,9 12,0 8,9 12,5 12,0 17,0
Ty 1& no xau 2,16 3,10 4,08 3,79 3,25 3
Lai suat binh quan lién ngan hang (qua dém) N/a 12,6 6,5 29 2,9 34
Ty lé cho vay/huy ddong (LDR) 110 103 98 82,40 83 88
Ty 12 Ii can bién (NIM) N/a 35 32 2,8 2,7 2,8*

Nguén: RongViet Research, (*) tinh dén thdng 11/2015

Mdic d6 an toan vé thanh khodn phan héa trong nhém ngdn hang niém yét, su léch pha nay
dén dén su khdc biét trong chinh sdch léi sudt huy déng, ddc biét la déi vai cdc ky han dai gitia
cdc ngdn hang.

Dua trén s liéu tir BCTC cla nhém NHTM dang niém yét (Bdng 2) c6 thé nhan thdy muc do
an toan vé thanh khoan c6 su phan héa & cac ngan hang. Cu thé, cé su léch pha vé téc do
tang trudng huy dong va cho vay & muc cao & nhém ngan hang gom ACB, CTG va MBB.
Trong khi d6, 8 nhém ngan hang I6n nhu BID va VCB, rui ro vé viéc mat thanh khoan khéng
I6n khi tang trudng huy déng tuong duang tin dung. Pay dugc ngadm hiéu |a nguyén nhan
cho su phan hoa cla chinh sach 1ai suat huy déng trén thi trudng clia cac ngan hang gan
day. G ky han ngdn (1-3 thang), lai suat khong chénh léch nhiéu. Tuy nhién, & ky han dai,
khoang cach lai sudt huy ddng clia cac ngan hang lai thé hién r6 rét.

Bang 2: Tang trudng huy déng va tin dung ctia cac NHTM (tinh dén 30/09/2015)
Tang trudng

) A I T El M H T v
by dome (%) cB BID CTG B BB SHB STB cB
FY 2011 33,0 4,7 24,9 77 36,2 35,7 4,1 10,9
FY 2012 11,9 26,0 124 313 31,5 1231 43,1 25,3
FY 2013 103 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
A e e g 23,3 10,5 a3 41 25,1 17,0 12,8
thang)

Tang trudng

tin dung (%)

FY 2011 17,7 15,7 5 20,0 20,6 19,5 2,4 193
FY 2012 05 15,9 135 0,4 26,3 93,3 19,0 15,6
FY 2013 43 15,2 13,1 1,2 17,5 353 15,1 13,6
FY 2014 8,6 14,1 16,8 42 14,1 36,8 16,0 18,1
201 [EER 17 o2 23,5 136 23 13,1 16,7 17,7 13,9
thang)

Nguén: RongViet Research

Thdi gian viia qua, nhiing dong thai diéu chinh lai suat huy dong dién ra & nhiéu ngan hang
nhu Vietcapital Bank, Seabank, Saigonbank, Béng A va cd & cdc NHTMCP top dau nhu
Sacombank, Techcombank va Eximbank...v6i muc thay d&i tir 0,2-0,5%/nam.

Du vay, chiing t6i cho rang vé co ban hé théng ngan hang van dang trong tinh trang thanh
khodn khé 6n dinh, mdc tang trén chua phai qua dét bién va co thé tac dong ngay dén mat

% CTCP Chiing khoan Réng Viét 6
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bang lai suat cho vay.

Bang 3: Lai suat huy déng & mét s6 ngan hang (%)

Ngan hang KKH 3 12 24
Maritimebank 0,25 4,6 59 6,3
Techcombank 0,3 4,6 6,05 6,35
Mbbank 03 51 7,0 7,0
SeaBank 0,3 53 6,8 7,0
Eximbank 03 50 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

Nguén: Smartfinance, RongViet Research
Loi nhudn cta cdc ngdn hang trong diéu kién lGi sudt hién tai c6 xu huéng cai thién nhe

Trong bao cdo mai nhat cila UBGSTCQG, ty lé 1ai can bién (NIM) ciing nhu ty sudt sinh IGi
cla hé théng ngan hang Viét Nam trong thang 11 da c6 su cai thién nhe so vdi giai doan
trudc. Cling tuong tu nhu yéu té thanh khoan, NIM cé su phan hoa gitta cadc ngan hang véi
nhau. Dya trén BCTC Q3/2015, NIM ghi nhan muic cao nhat & nhém cac NHTM ¢6 phan nhu
MBB, STB, VCB, BID va ACB. Trong khi d6, & nhdm ngan hang con lai, ty 1& nay duy tri quanh
muc 2-3% song van co cai thién so vdi cung ky. Nhu vay, trong giai doan lai suat di xuéng
vlia qua, Igi nhuan clia cac ngan hang van cé su cai thién. Theo danh gia ctia ching téi, viéc
cac ngan hang tang cudng trich 1ap DPRR la nguyén nhan chinh lam suy gidm ty sudt sinh
I6i chung clia hé théng. Day la hé qua clia ng xau dén tUr giai doan trudc chua dugce xU ly
mét cach triét dé. Trong khi dé, hoat ddng cho vay hién tai cGa cadc ngan hang dugc kiém
soat chat ché hon trén nén tang tang trudng chac chan hon.

Xem thém Phu luc Mét s6 chi s6 tai chinh cda cdc NHTM niém yét (tinh t&i 30/09/2015).

Bang 4: Kha ning sinh 18i ciia hé thng ngan hang

Kha nang sinh Ii 2013 2014 Théng 11 (truot 12 thang)
NIM 2,8% 2,7% 2,8%
ROE 6,4% 4,6% 4,9%
ROA 0,6% 0,4% 0,4%

Nguén: UBGSTCQG, RongViet Research
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XU HUGNG LAI SUAT NAM 2016

e Lam phat c6 co s& dé tang tré lai vao nam sau

e Laisuat trdng thau TPCP la mét trong nhiing kim chi nam cho mat bang lai suat ciia nén kinh té
e Can bang trong bai toan lgi nhuan va canh tranh ctia cdéc NHTM trong ndm sau

e  FED tang lai suat - Nhan t6 bén ngoai téc ddng dén chinh sach diéu hanh lai suat

Tréi qua thdi gian 6n dinh trong cd ndm 2015, mdt bdng ldi sudt cia nén kinh t€ da cé ddu hiéu
tao ddy. Budc sang ndm 2016, ching t6i nhdn thdy cdc yéu té ho tro cho chinh sdch diéu hanh
tién té hién tai cia NHNN dang tré nén khé khdn hon. Lam phdt ndm téi du kién sé tdng trd lai
do tdc déng cua su sut giam cua gid ddu thé da phan dnh toan bd vao ndm 2015. Trong khi dé,
dé dat dugc muc tiéu tdng trudng ndm 2016 (~6,7%), nhu cdu vén cho hoat déng sén xudt va
tiéu duing cta nén kinh té it nhdt cing phai cé muc tdng trudng cao nhu ndm 2015, Bdng chi y,
rdi ro ctia su phdn hoa chinh sdch tién té cta thi trudng tai chinh toan cdu, ddc biét la viéc FED
sé ndng léi sudt trong thdi gian téi cling tré thanh mdt nhan t6 tao stc ép Ién chinh sdch diéu
hanh ndm sau.

Lam phat c6 co s& dé tang trd lai vao nam sau

Trong qua khu, lam phat thudng di song hanh va la yéu t6 chinh tao stc ép 1én mat bang lai
sudt. Nam 2015 da tréi qua véi muc lam phét thap ky luc, chi tang dugi 1%, trong khi lam
phat 16i xoay quanh muc 2%. Tuy vay, trong nam 2016, ching t6i nhan thay c6 kha nhiéu
13p luan Gng ho luan diém lam phat tang trd lai. Theo bdo céo trién vong gia hang héa
(Q4/2015) ctia World Bank, t6 chiic nay danh gia dién bién gia ctia phan 16n cac loai hang
héa chinh sé& 8n dinh hodc ting nhe trong nam 2016. Dac biét 1a déi véi gia dau - yéu té
quan trong dnh hudng dén lam phat cda Viét Nam clng c6 trién vong tuong tu.

Hinh 8: Du béo chi s6 gia hang héa nam 2016
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Nguén: Worldbank

Mét yéu té dugc quan tam la tac dong cla chi phi ddy, theo ching t6i, 1a nhan té chinh sé
kéo lam phat tang vao nam sau. Theo World Bank, gid dau thd nam sau du bao duy tri &
muc binh quan 51 USD/thling va xoay quanh viing gia cia ndm 2015. Do dé, bién déng cla
nguyén liéu nay trong nam tdi sé khéng tac dong trong yéu dén mat bang gia khi tac déong
sut giam da gan nhu phan anh vao nam 2015. Theo 16 trinh, chi phi cdc mat hang ca ban
nhu dién, nudc, hoc phi, vién phi déu du kién sé dugc diéu chinh tang vao nam sau, ti do,
sé tr@ thanh luc day lén chi sé gia tiéu dung. Trong bdi cdnh do, trién vong tiéu dung ndi
dia tiép tuc kha quan cling 1a yéu t6 thic ddy Ién tng cau.

Theo du bdo ctia Goldman Sachs, muc lam phat nam 2016 cta cac nén kinh té khu vuc chau
A ky vong tang tit 1-2% so vGi nam 2015. D&i véi Viét Nam, ching téi cho rang lam phat
tang tré lai vao nam sau la do tac déng tu chi phi ddy va cau kéo. Mac du vay, khéng nhu
giai doan trudc khi yéu t6 lam phat c6 tac dong 1én dén xu hudng lai suat, véi du bao muc
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tang khéng dét bién (~5% cho ca nam 2016), thap hon mat bang lai suat huy dong ky han 1
nam hién nay, ching t6i cho rang muic anh hudng clia yéu t6 lam phat lén [ai suat sé khéng
manh nhu giai doan 2010-2011.

Bang 5: Du bao muic lam phat cta cac nuéc thi trudng méi ndi chau A

2010
Trung Quéc 33
AnbPo 10,3
Han Quéc 5,1
Indonexia 51
Malaysia 1,7
Philipines 41
Thai Lan 33
Singapore 2,8
HongKong 23
Pai Loan 1,0
Viét Nam 9,2

Nguén: GS, RongViet Research

Hinh 9: Ty 1é triing thau TPCP
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Nguén: RongViet Research

T5/2015

T6/2015

T7/2015

2011 2012 2013 2014 2015 2016F
54 2,7 2,6 2,0 1,5 2,2
9,6 9,7 10,7 6,7 52 58
53 4,0 6,4 6,4 6,5 6,2
53 4,0 6,4 6,4 6,5 6,2
3,2 1,7 2,1 3,1 2,1 3,1
4,8 3,2 29 4,2 1,5 23
38 3 2,2 1,9 -0,6 1,7
53 4,6 2,4 1,0 -0,2 1,8
53 4,1 4,3 44 3,1 3,0
14 1,9 038 1,2 -0,4 14
18,6 9,2 6,6 4,1 0,6 5,0

Lai suat tring thau TPCP la mét trong nhiing kim chi nam cho mit bang lai suat caa
nén kinh té

Sau mot thai gian hinh thanh mot xu hudng giam kéo dai hon 1 nam, 1ai suat trdng thau
cGa TPCP ¢6 dau hiéu tao day tu thang 05/2015 (gidm ~200 diém phan tram so véi giai
doan s6i ddong dau nam 2014) va tdng nhe trd lai trong thoi gian gan day.

Theo déi hoat déng vay ng cla khu vuc cdng cé thé thdy nam 2014 la nam phat hanh
thanh cong ctia thi trudng TPCP khi ty 1& tring thau binh quan ca nam dat 90%. Xu huéng
tich cuc nay van tiép tuc kéo sang Q1/2015, tuy nhién, ty 1&é nay ghi nhan muc giam rd rét tu
thang 03 khi nhu cau vén cho vay tang cao khién cidc ngan hang - chiém 75% cac thanh
vién tham gia thij trudng TPCP - chuyén nguén vén sang kénh tin dung tu nhan khi nén
kinh t&€ phat di cac tin hiéu phuc héi tich cuc. Tu d0, ty 1é tring thau cliing gidm manh, ghi
nhan muc tring thau thap ky luc 18,4% trong thang 05/2015. Tinh chung 11 thang dau
nam, ty lé trdng thau binh quan chi dat 60%. Diéu nay tao stc ép lén mat bang lai suat
tring thau TPCP, dac biét la trong béi canh ngan sach nha nudc dang d6i mat véi khé khan.

Hinh 10: Lgi suat TPCP ky han 5 nam
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Nguén: RongViet Research

Theo Bloomberg, trong nam 2016-2017, nén kinh t& can hon 269.471 nghin ty déng dé chi
tra cho phan ng géc va lai TPCP trong nudc dao han. Trong khi d6, nhu cau vén cho co sé
ha tang giao thong trong giai doan 2016-2020 cling gia tang cao, udc tinh can khoang 1
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triéu ty dong. Mai day, Qudc hoi da dong y cho phép phat hanh TPCP ky han dudi 5 nam
(t6i da 30% la ky han ngan trong s6 lugng TPCP) va 3 ty USD TPQT. Day la bién phap nham
thao g6 nat that cta su thi€u hut von dau tu cling nhu phuc vu cho viéc chi trd ng dao han
vao ndm sau. Budc di nay cling phét di tin hiéu - vé cac bién phap kha di tiép theo, cé thé Ia
chap nhan lai suat vay cao hon clia nha diéu hanh nham cai thién tinh trang “& am” cua thi
trudng TPCP hién nay.

Trong dgt phat hanh gan nhat d6i vai TPCP ky han ngan (3 nam) lai suat trang thau la
5,87%/nam. VUng lai sudt nay van tuong d6i cao so véi muc chi 5,2-5,3%/nam clia cng ky
nam 2014. D8i véi cac ky han dai (5 ndm va 10 nam), Iai suat tring thau én dinh va ty l&
tring thau dao dong quanh mdc 80-100%. Vung lai suat tring thau & ky han 5 ndm dao
déng quanh muc 6,5-6,6%/nam, tang 100-110 diém phan tram so véi ddu nam 2015.

Xem xét tuong quan tir ddu nam dén nay giia chi phi di vay cta khu vuc tu va khu vuc
cong, cb thé thay khéng cé su dbng thuan xu hudng & day. Du lai sudt trang thau TPCP
tang hon 1% so vai dau nam 2015, 1ai sudt cho vay clia cdc NHTM duy tri &n dinh. Dién bién
nghich chiéu nay dugc dat trong boi canh huy déng vén trén thi trudng TPCP dang gap
nhiéu kho khan véi stic hat ctia kénh dau tu nay kém di, ngugc lai, hoat déng cho vay trong
khu vuc tu dién ra rat s6i dong. Tuy nhién, chidng téi cho rang day chi la nhimng diém bat
hagp ly trong ngéan han.

Hinh 11: Dién bién lai suat trung thau TPCP va lai suat binh quan lién ngan hang
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Nguén: RongViet Research

Xét trong dai han, TPCP - loai tai san phi rdi ro cdia Chinh Pha, dugc xem la kim chi nam dinh
hudéng lai suat ctia thi trudng. Trong giai doan 2011-2014, chi phi vay ctia Chinh phi ¢ moi
quan hé tuang quan kha chat ché vdi 1ai suat di vay cta khu vuc tu nhan, do vay, trong tinh
hinh hién tai, néu khu vuc céng phai di vay véi lai suat cao hon thi stc ép lén lai suat vay
clia khu vuc tu cling cang Ién.

Can bang trong bai toan Igi nhuan va canh tranh cia cdc NHTM trong ndm sau

Quan tri thanh khoan la mét bai toan cac NHTM phai d&i mat trong viéc can déi méi quan
hé gitta lgi ich, chi phi va rui ro. Trong nam 2015, song hanh véi cau chuyén tang trudng
vuot bac clia nén kinh té, hoat dong cho vay trong nudc cling tang téc theo, uéc tinh tang
trudng tin dung nam nay dat 17% so vd&i cudi nam 2014. Khéng nhiing thé, nhiing thuan lgi
dén ti mat bang lam phat thap va thanh khoan trén thi trudng doéi dao tao budc dém t6t
cho chinh sach diéu hanh lai suat. Buéc sang nam 2016, dé dat dugc muc tiéu tang trudng
kinh té 6,7%, NHNN cho biét tang truéng nhu cau von cho nén kinh té udc tinh sé cao hon
nam 2015, xoay quanh muc 18-20%.

Nhu vay, dat trong bsi canh tang trudng manh trong hoat déng cho vay, nhu cau huy déng
vOn cling sé tang téc trong nam sau. Nhiing con séng ngam diéu chinh 1ai suat huy déng
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gan day la ddu hiéu dau tién vé sy gia tang canh tranh théng qua cong cu lai suat gilta cac
ngan hang. Néu cac ngan hang khéng can déi dugc chi phi dau vao va dau ra, su diéu chinh
vé 13i sudt cho vay c6 thé dién ra. Tuy nhién, hién tai, NHNN van dang gi(t cam két d6i véi
muc tran lai suat cho vay clia cac linh vyc uu tién.

Trong nam 2016, ching téi cho rang nhiing dau hiéu tu (1) hoat dong canh tranh huy déng
von, (2) cac NHTM van dang phai trich lap du phong ddi véi cac khoadn ng xau va (3) ap luc
huy dong v6n cho ngan sach sé la nhiing yéu t6 tac ddng dén su can bang cla cung-cau
vén va déy lai suat Ién muc can bang mai.

FED tang lai suat: Nhan t6 bén ngoai tac ddng dén chinh sach diéu hanh lai suat.

Rui ro cla bién déng lai suat My la nhan t6 nhan dugc nhiéu su quan tam cuda gidi tai chinh
khi 6 nhiéu tac déng truc ti€p cing nhu gian ti€p dén su dich chuyén dong vén, bién dong
ty gia va ké ca Ién mat bang lai suat toan cau. Trong ky hop dinh ky thi trudng mé (FMOCQ)
vao thang 12/2015, nha diéu hanh My da quyét dinh nang lai suat diéu hanh lan dau tién
trong vong 10 nam qua khi kinh t& My c6 nhiéu tin hiéu phuc héi rd nét. Cu thé, thitrudng
lao ddng My ghi nhan nhiing chuyén bién theo chiéu hudng tich cuc khi ty lé that nghiép
trong thang 11 gidm nhe vé 5% - thap nhat ké tir Q1/2008 va la mdc muc tiéu cda FED. Bén
canh d6, tang trudng tién luong linh vuc san xuat cta nén kinh té€ cling c6 su chuyén dich
tich cuc, dat 20,05 USD/ gid, tang 0,34 USD/ gid so véi cudi nam 2014,

Hinh 12: Mdic dé bién ddng lai suit cta cac nudc sau khi FED nang lai suat
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Nguén: Haver Analytics, Goldman Sachs
Bang 6: Miic thay ddi chinh sach lai suat trong lan FED thay ddi lai suat giai doan 2004-2006
Trun:g AnPé Han Quéc  Pai Loan Thai Lan Indonexia  Philipines Viét Nam
Quadc ¥ *)
Thoi diém bat dau tang lai suat
diéu hanh (tinh tir khi FED tang 10/2004 10/2005 12/2005 10/2004 08/2004 04/2005 04/2005 01/2005

13i suat)

Khoang thai gian tinh tur thoi

diém FED tang lai suat va nuéc 4 16 18 4 2 10 10 8
sd tai tang lai suat (thang)

Muc diém phan tram lai suat

tiang tinh dén trudc thai diém 216 300 150 225 250 156 -75 250
Khing hoang Tai chinh

Nguén: GS, RongViet Research, (*) i sudt tdi chiét khdu

Lich st thudng kho lap lai chinh no, tuy vay, day cling la can cu cho viéc du bdo nhiing thay
déi trong tuong lai. D& ¢ thé danh giad xu hudng lai suat diéu hanh cta Viét Nam trong
nam tai, ching téi quay trd lai lich st 1an thay déi 1ai sudt gan day nhat cta FED (06/2004-
06/2006). Trong giai doan 2004 t&i trudc thai diém khing hoang tai chinh toan cau, dé lan
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tda cla viéc FED ting lai suat dén chinh sach diéu hanh cac nudéc trong khu vuc chau A tuy
khéng dong nhat nhung két qua chung déu thic ddy qua trinh that chat tién té & khu vuc
nay. Tinh t&i trudc thai diém khing hoang tai chinh, trir Philipines, cac nuéc khac déu da
nang lai suat diéu hanh véi muc tang ti 150-300 diém phan tram.

Khéng nhu thai diém trudc khi hiéu tng FED tang lai suat Ién cac nudc kha dong nhat, hién
tai chinh sach diéu hanh tién té ctia cac nudc chau A cho thay dang c6 mot su phan hoa ro
rét. Trong du bdo gan day cia ngan hang Goldman Sachs, viéc FED nang lai suat hau nhu
khong tac dong dén chinh sach lai suat clia cac nén kinh té I16n & chau A trong nam téi. Déi
vdi trién vong 1ai sudt cda Viét Nam, ching téi cho rdng diéu nay sé mang tac dong thuan
chiéu Ién chinh sach tién té cha Viét Nam hon la nghich chiéu. Tuy nhién, d6 tré cla tac
déng nay lén nén kinh té it nhat cling ti 6 thang dén 1 nam, véi ky vong diéu chinh c6 thé
xay ra trong ntta cudi ndm 2016 va muc ting khodng 25-50 diém co ban.

Bang 7: Du bao lai suat diéu hanh ciia cadc nudc trong nam 2016

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016F
Trung Quéc 3,85 3,93 3,25 5,34 4,45 2,00 1,50
An bo 6,25 8,50 8,00 7,75 8,00 7,25 7,25
Han Quéc 2,50 3,25 2,75 2,50 2,00 1,50 1,50
Indonexia 6,50 6,00 575 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
Thai Lan 2,00 3,25 2,75 2,25 2,00 1,25 1,00
Pai Loan 1,63 1,88 1,88 1,88 1,88 1,75 1,75
Viét Nam (¥) 7,00 13,00 7,00 5,00 4,50 4,50 5,00

Nguén: Goldman Sachs, RongViet Research, (*) Léi sudt tdi chiét khdu tinh dén cuéi ndm

KET LUAN

Trong nam 2015, cac yéu t6 vi méd trong nén kinh té déu phat di tin hiéu tich cuc tao thanh
mot budc dém kha chic chan cho chinh sach diéu hanh ca NHNN. Cu thé 13 lam phéat thap
va thanh khoan hé théng ngan hang doi dao gop phan gitp mat bang lai suat giam nhe.
Diéu nay cling tao ra tdc dong lan téa dén cac déi tugng khac trong nén kinh té, ndi bat
nhat |a su cai thién ré nét trong hiéu qua hoat déng kinh doanh cla cac doanh nghiép
niém yét so véi giai doan trude.

Dai vdi trién vong lai sudt nam sau, can nhic nhiing yéu t6 quan trong c6 thé kha nang tac
dong dén dién bién lai suat, ching téi cho rang nam 2016 lai suat sé di theo mét chu ky
mai. Theo quan diém clia RongViet Research, 1ai sudt clia nén kinh té sé c6 xu hudng nhich
nhe dan lén tir Q3/2016 dén cudi ndm sau véi muc tang ky vong cda lai suat diéu hanh dén
cudi ndm 2016 tir 25-50 diém phan tram.

Theo quan sat cla chung téi, nhiing thai diém ty gia ndng lén trong nam 2015 ciing la thai
diém ma cung-cau vén trén thi trudng trd nén cing thang. Trong ndm 2016, RongViet
Research du bao tién dong co thé pha gia khodng 3-4%. Trong trudng hgp ty gia bién déng
manh hon va gay ap luc I6n én thanh khoan clia hé théng ngan hang, ching téi cho rang
yéu té nay co thé gian ti€p khién lai sudt diéu hanh ting nhanh va nhiéu han so vaéi ky
vong.
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Phu luc: Mét s6'chi sé'tai chinh cda cdc NHTM niém yét (tinh téi Q3/2015)

Bang 8: Ty lé cho vay trén huy déng clla mét sé ngan hang

ﬁ,z;’ vay/Huy dong ACB BID CTG EIB MBB SHB STB VCB
FY 2013 77,6 1154 1032 104,9 64,5 84,3 84,0 82,6
FY 2014 75,2 101,2 1037 86,0 60,0 84,5 78,5 77,2
2015 (truot 12 thang) 77,4 101,3 106,6 85,1 65,1 63,5 85,0 79,3

Nguén: RongViet Research
Bang 9: NIM ctia cac NHNY (tinh dén 30/09/2015)

NIM

ACB BID CTG EIB MBB SHB STB VCB
FY 2011 34 38 5,1 34 4,7 3,5 4,1 46
FY 2012 2,2 29 4,1 3,7 53 23 4,1 4,6
FY 2013 2,9 26 36 2,9 49 18 3,0 3,7
FY 2014 3,0 3,0 3,0 1,8 3,7 2,0 4,2 2,4
2015 (trugt 12 thang) 33 33 3,1 23 53 2,2 4,7 2,7
Nguén: RongViet Research

ACB BID CTG EIB MBB SHB STB VCB
Ty lé trich 1ap DP/Ng x&au
FY 2011 107,4 105,1 137,8 51,4 116,6 54,4 175,5 125,1
FY 2012 58,4 64,5 751 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 89,7 571 89,9 93,8
2015 (trugt 12 thang) 779 724 98,4 51,3 90,4 43,1 70,4 107,7
Chi phi du phong/Thu nhap HPKD thuan
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 (trugt 12 thang) 42,9 41,7 40,0 42,4 40,0 28,6 31,9 50,4

Nguén: RongViet Research
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Ban bdo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét la cung cdp thdng tin va khéng nhdm dua ra bdt ky dé nghj hay huéng dan
mua bdn chiing khodn cu thé nao. Cdc quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét
vé muc tiéu, nhu cdu, chién lugc va hodn canh cu thé cda timg nha déu tu. Ngodi ra, nha dau tu cling y thic ¢ thé cé cdc xung dot loi
ich anh huéng dén tinh khdch quan cta ban bdo cdo nay. Nha ddu tu nén xem bdo cdo nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra
quyét dinh dau tu va phdi chiu toan bé trdch nhiém déi véi quyét dinh ddu tu cla chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khéng
chiu trdch nhiém déi vai toan bo hay bdt ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i vdi viéc st dung toan b hodc tiing phdn
théng tin hay y kién ndo cua ban bdo cdo nay.

Toan bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém cd nhén cla ngudi phan tich. Khéng cé bdt ky mét phdn thu

nhdp ndo cta ngudi phan tich lién quan truc tiép hodic gidn tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc RONGVIET SECURITIES thu thdp tir nhiing ngudn ma ching téi cho la ddng tin cdy. Tuy
nhién, chung téi khéng dam bdo rdng nhiing théng tin nay la hoan chinh hodic chinh xdc. Cdc quan diém va udc tinh trong ddnh gid
cua chiing téi ¢ gid tri dén ngay ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma khéng cdn bdo cdo trudc.

Bdn bdo cdo ndy duoc giit ban quyén va la tai san ciia RONGVIET SECURITIES. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stra déi trong bdt ky
trudng hop ndo ma khéng cé su déng y cia RONGVIET SECURITIES déu trdi ludt. Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2015.
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