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QUY DPINH PIEU CHINH GIAM MUC TRAN LAI SUAT TIEN GUI
VA CHO VAY BANG VND CUA NHNN

NGi dung chinh sach

Mdi day, NHNN da giam mdc tran 18i sudt huy dong ngdn han tai cdc NHTM tir 20 dén 50 diém
co ban, ddng thdi ha tran I3 sudt cho vay ngdn han 50 diém co ban, ap dung tir ngay
19/11/2019. Theo dd, mirc tran 13i suat tién gui ky han tir 1-6 thang diéu chinh giam tir mirc
5,5%/nam xudng con 5%/nam, |3i sudt tién glri khong ky han va ky han dudi 1 thang giam tir
1%/nd@m xudng muc 0,8%/nam.

Dobng thai NHNN cling ha mic tran 18i sudt cho vay ngén han cdc nganh nghé uu tién bao gém
ndng nghiép, xudt khau, cdng nghiép hd trd, doanh nghiép vira va nhd, doanh nghiép (ing
dung cdng nghé cao tir 6,5%/ndm xudng mirc 6%/ndm, 13i sudt cho vay ngan han tdi da bang
VND cuia Quy tin dung nhan dén va t8 chiic tai chinh vi md ddi vdi cac nhu cdu v6n phuc vu cc
[inh vuc nay gidm tr 7,5%/nam xudng 7%/nam.

Trudc d6, ngay 16/09/2019, NHNN da ap dung diéu chinh giam 25 diém co ban cac lai suét
diéu hanh: 13i suat tai cdp von tUr 6,25%/nam xudng 6%/nam, Idi sudt tai chiét khau tur
4,25%/nam xudng 4%/nam, 13i sudt cho vay qua dém trong thanh toan dién t(r lién ngan hang
va cho vay bu d3p thi€u hut v8n trong thanh todn bl trir cia NHNN déi véi cdc ngén hang tir
7,25%/nd@m xudng 7%/nam, lai suat chao mua gidy tG cd gia qua nghiép vu thi truGng mad tir
4,75%/ndm xudng 4,5%/nam.

Panh gia tac dong

NHNN ra tin hiéu néi léng chinh sach tién té trong boi canh méi trudng kinh té vi moé
on dinh

Day la [an dau tién k€ tir thang 07/2017, NHNN tirng budc diéu chinh giam I1ai suét diéu hanh
cling nhu ha tran I3 sudt huy dong va lai suét cho vay, ra tin hiéu ndi long chinh sach tién té
sau mdt thdi gian duy tri quan diém diéu hanh than trong, vdi muc tiéu giam chi phi vén cho
doanh nghiép va hd trg téng trudng kinh té.

Trudc do, trén kénh tin dung ngan han va thi trudng m&, NHNN d3 diéu chinh giam cac I5i suat
diéu hanh, 13i suat nghiép vu chao mua gidy t& co gia, dong thdi lién tuc bam rong thanh
khoan gitip lam gidam chi phi v6n cho cac ngéan hang khi vay NHNN, tao diéu kién cho cac
NHTM c6 cd sG ha ldi suat cho vay.
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Piéu kién kinh t& vi mé trong nudc 6n dinh da tao diéu kién thuén Igi cho NHNN diéu chinh I5i
sudt lan nay: 1) Lam phat 10T 2019 chi tang 2,48% (so v&i muc tang 3,6% clung ky 2018),
thap han nhiéu muc tiéu lam phat 4% ca nam do Quoc hoi dé ra; 2) Ty gia di ngang trong
kénh hep va chi tang nhe 0,03% so vGi dong USD tir dau nam téi nay; 3) Thang du thuang
mai I6n vdi lliy ké 10T dat 9 ty USD, dong von FDI doi dao véi mirc gidi ngan 16,2 ty USD (tang
7,4% yoy) va du trir ngoai h6i dat mic ky luc khoang 73 ty USD (tuong duong véi 3,3 thang
nhap khau).

Trén thi trudng quéc t& NHTW cac quéc gia phat trién ciing déng loat ndi 1dng chinh sach tién
té trong thdi gian gan day dé kich thich nén kinh t& dang suy gidm téng trudng, trudc bdi canh
lam phat duy tri dudi muc tiéu trong thdi gian dai.

Ngay 30/10, Fed da ha lai suat lan th( 3 trong nam 2019, dua lai suat diéu hanh vé mdc 1,5%
- 1,75%, nhu vy NHTW My d3 diéu chinh gidm I5i sut 0,75% trong ndm nay dé& bom thanh
khoan vao hé théng tai chinh. ECB ciing giam I3i suét tién gui 10 diém cd ban xubng con -
0.5%/nam, dong thdi tai khai dong chuong trinh ndi 1dng dinh lugng QE, véi lugng trai phi€u
mua vao hang thang tri gia 20 ty EUR .

Cac NHTW tdng cuGng mua trai phi€u khién hién tai cd khoang 15 nghin ty USD trdi phi€u trén
toan cau cé muc Igi suat am, chi€m dén Va lugng trai phi€u dugc xép hang muc dau tu. Bang
can d6i ké toan cia NHTW My, Nhat, EU va Anh két hgp lai hién chiém trén 35% t6ng GDP cla
cac qudc gia nay.

Viéc NHTW céc nudc ap dung céc chinh sach tién t& ndi 16ng da lam mat bang |3i suét trén
toan cau sut giam, tao tién dé cho NHNN diéu chinh giam Iai suat dé ho trg doanh nghiép va
kich thich t&ng trudng kinh té&, trong diéu kién thudn Igi do lam phét va ty gia duy tri 6n dinh.

Hinh 1. Thang du thucng mai cua Viét Nam (ty USD) Hinh 2. Dong von FDI vao Viét Nam qua cac nam
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Hinh 3. Ty gia VND va mot s6 qudc gia so véi dong USD Hinh 4. Bang can doi ké toan NHTW cac nuéc (% GDP)

8.0% - CNY IDR 674% 20 —Bo3 FED
PHP = \/ND
6.0% - THB SGD 100 - ECB BOE
4.00/0 b 80 i
2.0% -
0.03% 60 -

0-00/0 L T T — —W‘WA#

N\ 40 |
-2.0% -

w,
-4.0% - -2.31% 20 -
_6'00/0 N 0 T T T T
NN N TN BN BN I N N SN BN 2011 2013 2015 2017 2019

FEF @S

Nguodn: Bloomberg. Ngudn: Bloomberg.

Cac ngan hang dong loat diéu chinh giam ldi suat huy dong va cho vay ap dung quy
dinh mai

NHNN ra quy dinh giam 0,5% muc tran 13i suat huy dong va lai suat cho vay khién cac ngan
hang dong loat diéu chinh I3i suat theo quy dinh mdi, trong dé cac ngan hang I6n va ngan
hang thudng mai nha nudc cd ngudn von va thanh khoan 6n dinh d& chi dong céng bd céc
muc diéu chinh: Vietcombank da giam 0,5% lai suat cac khoan vay cho doanh nghiép tai tat ca
cac ky han trong 2 thang cudi nam; ngay 19/11, Vietinbank ban hanh quy dinh diéu chinh giam
l3i sudt tir 6,5%/nam xudéng 6%/nam cho vay cac linh vuc uu tién theo quy dinh cta Chinh
pht; véi ngan hang BIDV, ngoai viéc dua cadc muc lai suat vé mic quy dinh cia NHNN, ngan
hang nay con duy tri chinh sach cho vay déi tugng uu tién thap hon 0,5%/nam so véi quy dinh
mdi cia NHNN, t6i da 5,5%/nam.

Trong khi d6, tai cdc NHTMCP, 13i sudt huy dong & cac ky han ngan ciing da diéu chinh giam
xuéng murc trén quy dinh mdi ctia NHNN: tai ngan hang Ban Viét, 1ai suat huy dong ky han 1-5
thang hién & mic 4,85%-4,9%, lai suat cao nhat la tai ky han 13 thang & muc 8,2%/nam,
gidm 0,4 diém phan trém so véi muc 1ai sudt 8,6%/ndm ngan hang nay huy déng trong thdi
gian gan day; tai VPbank, I3i sudt tién gli &p dung véi khach hang doanh nghiép SME phd bién
8 mic 4,6% - 4,9%/nam cho ky han tir 1-4 thang, I&i sudt huy dong cao nhat ¢ muc
7,9%/ndm vdéi ky han tir 18-36 thang.

Chiing t6i cho rang mét bang I3i suat sé tiép tuc cé co hoi diéu chinh giam nh& dong
luc hanh chinh tir NHNN, védi cung tién cd xu hudng dan dan ndi Idng hon so véi thdi diém
trudc day nhS moi trudng vi mo thudn Igi. Viéc giam 18i sudt cho vay tai cac ky han ngan la yéu
t6 tich cuc hd trg doanh nghiép gidm chi phi von Iuu ddng phuc vu thanh toan lucng thudng,
mua hang héa, nguyén vat liéu phuc vu san xuét khi nhu ciu tin dung gia téng thdi diém cudi
nam.
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Hinh 5. Ldi suat huy dong trén thj trudng 1.

STT Ngan hang Lai suat huy L3i sudt huy S6 diém co
dong cao nhat dong cao nhat ban thay doi
T4/2019 T11/2019

1 TP Bank 8.60 7.60 -100

2 Vietcapital Bank 8.60 8.20 -40

3 VPBank 8.60 7.70 -90

4 SCB 8.55 7.70 -85

5 SHB 8.50 7.40 -110

6 VIB 8.40 7.59 -81

7 ABBANK 8.30 8.30 +0

8 MSB 7.80 7.60 -20

9 MBBank 7.70 7.60 -10

10 ACB 7.50 7.80 +30

11 Techcombank 7.00 7.10 +10

12 Vietinbank 7.00 6.80 -20

13 BIDV 6.90 7.00 +10

14 Agribank 6.80 6.80 +0

15 Vietcombank 6.80 6.80 +0

Ngudn: MBS tdng hgp.

Hinh 6. L3i suat huy dong trén thi truong 1 tai cac ky han ap dung tir 19/11 (%).

STT Ngan KKH 1w 2W 3W iM 2M 3M 6M 9M 12M 24M
hang

1 ABB 0.4 0.8 0.8 0.8 5.0 5.0 5.0 7.0 7.2 8.0 8.0
2 ACB 0.4 0.8 0.8 0.8 5.0 5.0 5.0 6.6 6.7 7.1 7.8
3 Agribank 0.2 4.5 5.0 5.0 5.5 5.5 6.8 6.8
4 BIDV 0.1 4.3 4.8 4.8 5.5 5.6 7.0 7.0
5 CTG 0.1 0.3 0.3 0.3 4.3 4.8 4.8 5.3 5.3 6.8 6.8
6 MSB 5.0 5.0 5.0 6.8 6.9 7.1 7.6
7 SHB 0.5 0.5 0.8 0.8 5.0 5.0 5.0 6.9 7.0 7.1 7.4
8 STB 0.3 4.9 4.95 5.0 6.3 6.4 6.9 7.3
9 TCB 4.8 4.8 4.8 6.7 6.3 6.8 6.7
10 VCB 0.1 0.5 0.5 4.3 4.8 4.8 5.3 5.3 6.8 6.8
11 VIB 0.8 0.8 0.8 5.0 5.0 5.0 7.2 7.3 7.59

12 VPB 0.8 0.8 0.8 4.8 4.8 4.9 7.4 7.1 7.15 7.6

Ngudn: MBS tng hgp.

Ap Iuc thanh khoan 1én cac ngan hang nhé sé I6n hon

Tuy tac dong tich cuc dén doanh nghiép, chi dinh ctia NHNN phan nao sé gay khd khan cho
cac ngan hang nhd thiéu thanh khoan trong cudc canh tranh huy dong von véi cac ngan hang
I6n do vao thdi diém cudi ndm, theo tinh mua vy, stic cau trén thi trudng hang hda thudng gia
tang manh mé, stfc cau kinh té€ cé nhu cau tin dung rat I6n.

Ngay sau khi tran 13i suat huy dong diéu chinh giam, ap Iuc thanh khoan Ién cic ngan hang
nho tang day I3i sudt qua dém trén thi trudng lién ngan hang tang vot gan 200 diém cd ban
sau khi duy tri quanh va dugi mic 2%/nam trong 2 thang qua, tr mdc 1,7%/ndm ngay 18/11
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tang 1én 3,66% ngay 25/11. Quy dinh mdi cling lam gidm kha ndng canh tranh bang l3i suat
cla cac ngan hang nho dong thai lam suy giam phan nao dong von tir cac ngan hang 16n doi
dao thanh khoan sang cac ngan hang nhé cé nhu cau, la mot trong nhitng nguyén nhan khién
Ii suét lién ngan hang trd nén cing thang nhitng ngay gan day.

Cd ciu ngudn von tai cac NHTM dich chuyén sang cac ky han dai hon

Sau khi tran 13i sudt huy dong diéu chinh giam, tac dong Ién cd cdu ky han ngudn von tai cac
NHTM sé rd rét hon, theo dd, lugng tién glri ky han ngan tir 1-3 thdng s& giam di, va lugng
tién guri ky han dai han trén 6 thang s€ tang Ién.

Viéc diéu chinh co cdu ky han ngudn von va cd cau ky han st dung von ctia cac NHTM la dinh
hudng ctia NHNN theo Théng tu 22/2019/TT-NHNN, véi 16 trinh dua ty 1& sir dung vén ngdn
han cho vay trung dai han vé muc 40% tur 1/1/2020 dén 30/09/2020 va dua ty 1€ nay vé mlc
30% tur 1/10/2022.

Theo s8 liéu tir NHNN, tinh dén hét thang 08/2019, ty |1é v6n ngdn han cho vay trung dai han
hién dang & muic 30,61% tai cac NHTMNN va 30,91% tai cac NHTMCP. Nhu vay, ap luc Ién
toan hé th6ng d€ dam bao yéu ciu cua thdng tu la khdng qué I8n, tuy nhién cac ngan hang cd
ty 1& du ng cho vay trung dai han trén t8ng du nd 16n s& phai co ciu lai cac khoan vay va gia
tang ngudn von trung dai han.

Nhiéu ngan hang d& chu dong day manh huy déng ngudn v6n trung dai han qua cac kénh khac
trong thdi gian vira qua nhu trén kénh TPDN, nhém nganh ngan hang da huy dong thanh cong
76 nghin ty d6ng trong 9T 2019, lugng phat hanh tir cac ngan hang chiém t&i 49% tdng lugng
TPDN da phat hanh.

Hinh 7. Ty Ié von ngan han cho vay trung dai han Hinh 8. Ty Ié du ng trung dai han tinh dén Q3/2019
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Ngudn: NHNN. Ngudn: BCTC cac ngan hang.
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NIM giam, cac ngan hang cé thé sé bu dap bang viéc ting cac khoan phi va phu thu

Giam I3i sudt cho vay sé& khién cho NIM clia cic ngan hang suy giam, ngén hang sé& bu ddp cho
su sut giam vé Igi nhudn bang viéc tdng cac khoan phi, hoa hdng va phu thu, gay khé khén cho
doanh nghiép SME trong viéc danh gia chi phi thuc té ctia khoan vay, lam giam tinh minh bach
cla thi trudng.

Viéc ha tran 13i suét cho vay dong thdi cé thé dan dén su tai phan bo tin dung, Iam gidm cac
khoan vay cho cac ca nhan va doanh nghiép nhd, cac khoan vay co tinh rui ro cao, va tdng gia
tri cac khoan vay cho cac doanh nghiép I6n ¢ rdi ro va chi phi quan ly thap hon. Tuy nhién,
chuing toi danh gia tac dong nay 6 mirc tuong doéi thap.

Két luan: Chdng téi cho rang quy dinh mdi cia NHNN vé viéc diéu chinh trin 15i sudt
huy déng va cho vay ngan han la tin hiéu tich cuc tir nha diéu hanh chinh séch vdi
dinh hudng giam chi phi vén vay cho doanh nghiép, kich thich tiang trudng kinh té.
Tuy viéc giam 15i sudt cho vay ngan han sé khién cho NIM cua cdc ngan hang cé du
no cho vay ngdn han Ién bi suy giam, gidgm I3i sudt huy déng ngan han khién ap luc
thanh khoan Ién cdc ngén hang nho sé ting Ién, ching téi cho rang quy dinh mdi
nhin chung sé tac déng tich cuc dén hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép ciing
nhu ting tinh én dinh vé dai han cua hé théng ngén hang.
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TRUNG TAM NGHIEN cUU

Ching t6i cung cdp cac nghién cu kinh t& va ¢6 phiéu. B phan nghién cu kinh t& dua ra cic bao céo dinh ky vé cac van dé kinh t&
vi md, chinh sach tién té va thj trudng trai phiéu. Bd phan nghién ciru c8 phiéu chiu trach nhiém cac bao céo v& cdng ty niém yét, bdo
cao cong ty tiém ndng va bao cao nganh. TT Nghién Cltu cling dua ra cac binh luan va nhan dinh vé thj truGng thong qua ban tin la
The Investor Daily.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

Pugc thanh 1ap tir thang 5 nam 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan d6i (MB), Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS) la mot trong 5 cong ty
chirng khoan dau tién tai Viét Nam. Sau nhiéu nd3m khdng ngimng phat trién, MBS da trg thanh mot trong nhiing cdng ty chiing khoan
hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao gém: moi gigi, nghién ctu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép
vu thi truGng von. Mang Iugi chi nhanh va cac phong giao dich cia MBS da dugc ma rong va hoat dong c6 hiéu qua tai nhiéu thanh
phé trong diém nhu Ha Noi, TP. HCM, Hai Phong va cac viing chién ludc khac. Khach hang clia MBS bao gbm céc nha dau tu cd nhan
va t8 chiic, cac t8 chiic tai chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gdm céc cdng ty thanh vién nhu: Céng ty CP Quan
ly Quy dau tu MB (MB Capital), Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP
Viét R.E.M.A.X (Viet R.E.M), MBS ¢8 ngudn luc I&n v& con ngudi, tai chinh va céng nghé dé cé thé cung cip cho Khach hang céc san
ph&m va dich vu phu hgp ma rét it cac cdng ty chiing khoan khac cd thé cung cap.

MBS tu’ hao dugc nhin nhan la

e  Cong ty moi gigi hang dau, dirng dau vé thi phan moi gidi tir nam 2009;

e (Cdng ty nghién ciru co ti€ng noi trén thi trudng vai ddi ngli chuyén gia phan tich cé kinh nghiém, cung cdp cac san phadm
nghién clfu vé kinh té va thi truGng chirng khoan; va

e Nha cung cdp dang tin cay cac dich vu vé nghi€p vu ngan hang dau tu cho cac céng ty quy mo vura.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s6 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Website: www.mbs.com.vn
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