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Binh luan va nhan dinh V/v Quyét dinh Tang lii suat co’ bén va
tang tran ty gia cia NHNN

Ngay 25/11 Ngan hang nha nudc Viét Nam (NHNN) c6 quyét dinh diéu
chinh ting 13i suit co ban 1% (tir mic 7% 1én 8%). Theo d6, murc 13i suat
tran cho phép da tang tir 10,5% lén 12%. Ngoai ra, ty gia USD/VND ciing
dugc diéu chinh theo hinh thirc giam bién d¢ tir 5% con 3%, nhung ting ty
gia tham chiéu lién ngan hang. Két qua cua viéc nay di lam cho ty gia tran
cho phép ting 1én gan muc 18.500. Trudc tinh hinh nay, ching t6i c6 mot
s6 nhan dinh nhu sau:

Tang LSCB la can thiét va diing theo sw vdn dong khdach quan ciia nén
kinh té, phit hop quy ludt thi truong. True day, nhidu t6 chirc da du
béo viéc diéu chinh LSCB nhiéu kha ning s& duoc thuc hién sdm nhat
1a trong quy 1/2010 do Viét Nam van theo dudi chinh sach kich cau véi
131 suat thap. Tuy nhién, nhu du bao cua chung toi trude day (bao cdo
Quy I11/2009), viéc diéu chinh nay da dugc thuc hién sém ngay trong
quy IV/2009. Viéc niy nay la can thiét boi mot sé nguyén nhan ma
chung t6i dé cap ¢ dudi day.
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Thiic ddy hoat déng ciia Ngdn hang khi ngdn hang khé khan trong huy
déng vén: Cung véi nhu ciu tin dung cao cudi nim, cac Ngan hang
hién dang gip nhiéu khé khan trong huy dong vén, dic biét 1a nhu cau
vbn trung dai han. Hoat dong tin dung do vay ciing gip kho khin va
gan nhu ngan hang hoat dong cam chimng trong khoang 1 thang nay.
Lai suit huy dong luén c6 ap luc ting dé thoat khoi tinh trang nay.
Cubi thang 11.2009, mat bang 13i suit tién giri binh quan ky han ngin
ngay 3 - 6 thang dugc cac ngan hang 4p dung ¢ muc khoang 8,7 -
9,3% (tham chi c6 ngan hang con ap dung 10,3%) va diy manh
khuyén mai. Trong hé thdng ngin hang, ting trudng huy déng vdn
hang thang lién tuc giam tir muc 4.01% cia thang 5 xudng con 1.85%
thang 10/09. Néu ting trudng tin dung 1a tinh dén cudi thang 10/2009




so v&i cudi 2008 1a 33,3%, thi ting trudng cia huy dong chi 1a 25,7%.
Su tang 1én cua 1i sut binh quan lién ngan hang va doanh sd giao
dich lién ngan hang ciing phan ndo phan anh sy thiéu hut ngudn vén
cua cac NHTM.

Nhuw vy, tic dong thuwe chit ciia vige ting LSCB khéng phdi “thit
chat” hoat dpng ngéan hang, ma thuc té la da thdo gé va “ndi long”
hon cho hoat dpng tin dung ciia ngén hang. Diéu ndy c6 y nghia 16n
d6i v6i hé théng ngan hang va sy can ddi cua nén kinh té vi mo.

Cdi thién sitrc khée dong VND: Trudc tinh hinh gia USD va vang lién
tuc ¢6 nhitng bién dong ting manh trong thoi gian gan day, viéc ting
LSCB con mang ¥ nghia cai thién gia tri dong VND, han ché ap luc
tang ty gia co thé gy bién dong xdu ddi voi kinh t& vi mo. Trong khi
cac ngudn thu ngoai t& nhu xuat khau hodc kiéu hdi khong cai thién
nhiéu so véi 2008, viéc han ché ngudn cung VND bang viéc ting lai
suét s& la mot cong cu dé bao dam 6n dinh ty gia. Viéc léy lai gia tri
cta USD c¢6 nhiing ¥ nghia quan trong:

v’ Cdc doanh nghiép nhdp khiu sé bét khé khin va giam rii ro
lam phadt. Viéc ty gia ting cao va khan hiém USD sé& khién
nhiing thang cudi nam Viét nam s& phai nhap khau hang hoa vai
gi4 dat. Ty gia ting khong lam Viét Nam nhap khau it di do su
co gidn cua nhap khau véi ty gia ciia Viét Nam tuong d6i thap
(co cAu nhdp khau cta Viét Nam c6 dén 90% hang thiét yéu la
nhap nguyén, vat li¢u, may moc cho san Xufit). Nhu vay ha nhiét
ty gia s€ lam giam nguy co lam phat va thdo g& khé khan cho
hoat dong nhép khéu.

v’ Tao sy hdp dan véi dong von dau tw nude ngoai. Viét Nam chi
thuc sy hip dan nha dau tu nude ngoai khi dong VND duogc ky
vong 6n dinh va manh 1én. Sy bt 6n vé ty gia va mét gia cia
VND s& khién Viét Nam mat sy hap dan d6i v6i dong von dau
tu nudc ngoai.

v’ Giam tinh trang tiéu cuc, dau co cac tién té ngoai VND. Véi lai
sudt VND thép va viéc vay VND twong d6i hap dan hon so véi
vay USD, trong thoi gian qua c6 thé xay ra tinh trang ca nhan
ding vén vay VND dé dau co chuyén sang céc tai san khac nhu
nhap vang, ddu co vang, ngoai té v.v... Viéc nay gop phan ting
bong bong tai san nhu bao cio méi ddy cia WB da timg dé cap
vé Viét Nam. Vi viée ting 13i suat VND, va rat co thé, theo du
doan ctia chung toi, NHNN c6 thé diéu chinh gidm lai sudt cho
vay USD dé tao sttc manh twong d6i cia VND so voi USD.
Viéc nay s& ha nhiét ty gia va giam thiéu cac tiéu cuc dau co
tang bong bong tai san trong nén kinh té.



Két luin:

Ting trdn ty gid sé lam cho cdc doanh nghigp xudt khau chii
dgng bdn ngoai té hon cho ngén hang, giim bét luéng ngoai
1¢ ngoai thi trwong tw do, gép phan lam ha nhiét ty gid.

On dinh kinh té vi mé va chéng lam phat: Tang l3i suit ciing dong
nghia véi viée cac chinh sich vi mé dang dan chuyén sang xu thé giam
b6t nGi 10ng tién té va chuyén sang giai doan 6n dinh va ting cuong
chét luong, han ché rui ro vi mé. Piéu nay ciing phu hop véi quyét
dinh diung chinh sach hd tro 13 sudt ngén han dang thoi han
31/12/2009 (theo NHNN sang 25/11/2009), vi r& rang chinh sach ho
tro 131 suat va tang 14i suat theo 1y thuyét 1 mot sy mau thudn.

Ngoai ra, rii ro vé lam phat nam 2010 1a mot diéu dang lo ngai. Mac du
chua c6 biéu hién bét thuong trong hién tai, song do tré ctia lam phat so
v6i chinh sach tién té 1a mot yéu t6 1y giai cho viéc diéu chinh ting dan
1ai suat ngay tir bay gid. Theo ching t0i, diéu nay 1a hét sic dung dan
va can thiét di voi nhimg kinh nghiém vé lam phat d ting xay ra tai
Viét Nam.

Viéc tang 13i sudt co ban thém 1% va diéu chinh tang tran ty gia USD/VND cho
phép 1a mot chinh sach tich cuc gop phan tao thém sy on dinh kinh t& vi mé.
Céc chinh sach nay vé trung va dai han s& giam bét nhimng sy mat can d6i vi mo
trong twong lai nhu giai quyét vin dé vé thiic ddy hoat déng ngdn hang, sirc
khée dong VND, gidm rii ro lam phdt, én dinh ty gid, giam sw mdt can doi va
bong bong tai san..v.v..

Péi véi TTCK, vé trung dai han céc chinh sach nay 1a tich cuc ddi véi thi
truong. TTCK chi thuc s bén ving khi cac yéu té vi mé dugc lanh manh va
cac chinh sach vi mé duge diéu chinh kip thoi va phit hop véi xu thé thi truong.
Diéu chinh ting LSCB va ting ty gia trin dugc chiing t6i ddnh gia 1a mot chich
sach pht hop va ¢ y nghia tich cuc d6i voi TTCK trong trung va dai han.
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Khuyén cdo sir dung: Bdn bdo cdo nay ciia Cong ty Chimg khodn Ngan hang Pau tw va phdt trién Viét Nam (BSC), chi
cung cdp nhitng théng tin chung va phan tich vé tinh hinh kinh évi mo cing nhir dlén bién thi triong chig khodn trong
thang. Bdo cdo nay khong dwoc xdy dung dé cung cap theo yéu cdu cua bdt ky t6 chirc hay cd nhan riéng 1é ndo hodc
cde quyét dinh mua ban ndm giik chimg khodn. Nha dau tw chz nén s dung cac thong tin, phan tich, binh ludn cua Ban
bdo cao nhw la nguon tham khdo trieée khi dwa ra nhitng quyét dinh d‘au tw cho riéng minh. Moi thong tin, nhan dinh va
dir bdo va quan diém trong bao cdo nay dugc dya trén nhiing nguon dit ligu dang tin cdy. Tuy nhién Cong ty Ching
khodn Ngdn hang ddu tir va phdt trién Viét Nam (BSC) khong dam bao rdng cde nguon thong tin nay la hoan toan chinh
xdc va khéng chiu bt ky mét trach nhiém nao d@oi véi tinh chinh xdc ciia nhitng thong tin dwoe dé cdp dén trong bdo cdo
nay, cting nhw khong chiu trach nhiém vé nhitng thiét hai déi véi viée sir dung toan bé hay mét phdn noi dung cia ban
bdo cdo nay. Moi quan diém ciing nhir nhdn dinh dwoc dé cdp trong bao cdo ndy dwa trén si can nhdc cdn trong, cong
minh va hop Iy nhat trong hién tai. Tuy nhién nhiing quan diém, nhdn dinh ndy cé thé thay déi ma khéng can bao trude.
Ban bdo cdo nay c6 ban quyén va la tai san cia Cong ty Chimg khodn Ngdan hang Pau tw va Phat trién Viét Nam (BSC).

Moi hanh vi sao chép, sira déi, in dn ma khéng cé sw dong ¥ ciia BSC déu trdi lugt.
Ban quyén cia Cong ty chitng khoan Ngan hang Pau tw va phat trién Viét Nam (BSC), 2009.
Cong ty Chirng khoan BIDV (BSC)

Bdt ky ngi dung nao cua tai liéu ndy ciing khong duwoc (i) sao chup hay nhan ban ¢ bat ky hinh thirc hay phiong thirc

ndo hodc dwoc cung cap néu khéng dwoc sw chap thudn cia Cong ty Chirng khodn BIDV



