SS m KHOI PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

BINH LUAN CHINH SACH TIEN TE

Binh luan vé diéu chinh chinh séach tién té cia NHNN: METER TIHERD (2
Giam déc Phan tich Kinh té
NHNN Viét Nam cong bé mét loat diéu chinh vé chinh séach tién té hantc@ssi.com.vn

trong ngay hém nay 25/11/2009 trong bdi cdnh 1én ty gia héi doéi,
thanh khéan cda hé théng ngan hang véi can déi tang truéng huy déng
vao va cho vay ra c6 nhiéu dién bién phic tap. Ty gia tw do d4 lén dén
gén 20.000VND/USD trong khi nhu c4u vé ngoai té cho nhap khéu vao
cudi ndm véan gia téng va dw tri# ngoai héi cda VN vao cudi thang
6/2009 coéng bd & mac 17,3 ty USD gidm khoang 3,3 ty USD so véi 1
ndm trude do. Lai suat huy déng tiét kiém cda 1 sé6 NHTM CP da téng
gén cham trdn va lai suét lién ngan hang bién déng tor 12-16%/ndm
trong vai ngay qua trong béi cdnh nhu cdu vé vén kha dung cda cac
NHTM sé con tiép tuc tdng cao trong thoi gian téi. Duéi day la nhimg
danh gia so bo cda ching t6i vé cac bién phap méi cong bd cda NHNN

NHNN coéng bé ting LSCB thém 1% tr 7% Ién 8% &p dung tiv
1/12/2009

Nguyén nhan: Thanh khoan clGa hé thédng ngan hang kha cang, dac
biét vao cubi nam khi ma tin dung 11 thang ting 34,5% trong khi huy
doéng vén chi tang hon 26%. Tang LSCB gitp cac NHTM c6 thé tang
I&i suit dau vao lén méat bang 10-11%/nam, gép phan 6n dinh thanh
khodn cho hé théng NH.

Tac dong

< Lén doanh nghiép, kinh t&: L& suét cho vay chinh thirc tang ti
10,5% |én 12% song thyc té 1-2 thang nay doanh nghiép ciing da
phai chiu 13i suét vay 11-12% tinh ca phi ho&c khéng vay dwoc vén
NH trir cac doanh nghiép dwoc hé tro 13i suat. Tac dong tiéu cuc
véi doanh nghiép vé tang chi phi, gidam lgi nhuan néu khong tang
duwoc gia ban san phdm. Cac NHTM duy tri dwoc gia vén thap va
thanh khoan dbi dao sé& hwéng loi. vi 1ai dau ra ting ma dau vao
tang it. Song sé lam giam bdét tang trwdng tin dung néng, phong
ngtra lam phat dai han

< Lén thanh khoan cutia hé théng ngan hang: Mac du c6 théo g& nhéat
dinh cho thanh khoan clia cac NHTM, cau héi liéu tang LSCB én
8% c6 6n dinh thanh khoan dwoc bén virng hay khéng van con bd
ngd va phu thudc vao cung cau vén kha dung vao cudi ndm ciing
nhw dong thai can thiép qua thj try&ng mé ctia NHNN.

SSI nghiém c&m viéc st dung, va moi sw in 4n, sao chép hay xuét ban toan bd hay 1
tirng phan ban Béo céo nay vi bat ky muc dich gi ma khong co sw chép thuan cla SSI.
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Diéu chinh ty gia va bién dé ty gia

Tang ty gia binh quan lién ngan hang Ién méc 17.961 cung véi thay bién do tr 5% vé 3%. Ty gia giao dich ngan
hang tr 17.900 VND/USD [én 18.500 VND/USD tic la gidm gia ndi té trong giao dich khoang 3,35% va gidm
VND chinh thirc dé& quy ddi ng nwéc ngoai ttr 17.040VND/USD |én 17.961 VND/USD tirc la 5,44%. Dé nghi Thi
twéng tac dong cac tap doan nha nwéc ban USD cho ngan hang véi sé dw tién glri USD cla doanh nghiép 1én
t&i 10,3 ty USD trong dé c6 mét phan I&n clia cac tap doan nha nuéc

< Nguyén nhan: Cung ciu ty gia mat can déi v&i ty gia ci, tinh trang g&dm gilr ngoai t& phd bién l1am cho ty gia
tw do va ty gia NH chénh léch lon.

< Tac doéng: Cac DN xuét khdu c6 lgi nher danh gia lai thu nhap bang ngoai té, hang héa xuét c6 thé canh
tranh hon. Cac DN c6 vay ng nwéc ngoai tang trich 1ap rdi ro, gidm loi nhuan. VND mét gia vira phai sé
khién cho xuét khau c6 loi, ddng thdi giam bét dong lwe mua USD tich trir lam NHTM kho huy déng VND.

Néu khong cé can thiép tiép theo vao dé tang thwe sw cung trén thi trwéng ngoai hdi (cac tap doan nha nuéc
thwe sy ban ngoai té hodc NHNN ban USD du 16n ra thi trwdng), thi ty gia 18.500 VND/USD c¢6 thé duy tri én
dinh hay khéng cling la mét cau héi Ién

Kha nang dirng hé trer 14i suat ngan han vao 31/12/2009.

< Nguyén nhan: Tin dung bu I&i su4t lam nhu cau vay vén tdng qua manh, tin dung téng trudng qué cao, lam
cang thang thanh khodn ngan hang, tang |ai suat dau vao, khé kim 18i suat dau ra. Lai suat khéng phan anh
dung cung cau tin dung.

<% Tac dong: Giup tranh tang trwdng tin dung néng, phong ngtra lam phat. Song sé lam chi phi lai vay cua céac
DN dwoc hd tro vén lwu déng tang manh, tr mire 6% hién tai 1én 12%. Tiéu cwc dén LN clGa doanh nghiép
néu khéng tdng dwoc gia ban san pham.

DPanh gia chung : Twu chung lai didu chinh chinh sach ctia NHNN cho thay quan diém wu tién 6n dinh vi md chu
trong phong ngira lam phat, n dinh thanh khodn hé théng NHTM, tranh bép méo cung cau tin dung va ngoai hoi
da dwoc dat [én cao hon quan diém wu tién tang trwdng. Cai gid phai trd cho sy 6n dinh trung va dai han sé 1a
gia tang chi phi I3i vay, chi phi do danh gia lai ng’ ngoai té, gidm bét loi nhuan cda doanh nghiép néu khéng cé
cac ngudn bu dap tir tdng tang khéi lwong va gia ban san pham.

Tac dong dén thi trwéng chirng khoan: Thi trwéng da gidm manh va lién tuc trong 3 ngay qua cé vé nhw mot
sw nhay bén trwdc véi  sw thay d6i mang tinh that chat bat ngd véi tac dong tiéu cuc trwdc mat. Bat ngd trong
chinh sach luén 1a diéu thj trwdng rat so va ndi so hai véi nhivng tiéu cuc trwéc mét ¢ thé 1an &n céc loi ich xa
hon do diéu chinh quan diém va bién phap chinh sach vi mé mang lai. Lwu y |a do sy 6n dinh ty gia cling nhw
thanh khoan cia NHTM mét cach bén virng nhe cac didu chinh chinh sach nay van con 1a an sé nén sy s héi
cuia thi truerng c6 thé van duy tri dén khi nao loai trir dwoc nhivng sy bat tréc do.

SSI nghiém c&m viéc st dung, va moi sw in 4n, sao chép hay xuét ban toan bd hay >
tirng phan ban Béo céo nay vi bat ky muc dich gi ma khong co sw chép thuan cla SSI.
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Céc thong tin, tuyén bd, dw doan trong ban béo céo nay, bao gébm ca cac nhan
dinh c& nhan, la dwa trén cac ngudn théng tin tin cay, tuy nhién SSI khéng dam
bao sy chinh xac va day da ctia cac nguén thdng tin nay. Cac nhan dinh trong
ban bao céo nay dwoc dua ra dwa trén co s& phan tich chi tiét va can than,
theo danh gia chd quan cuta ching téi, 1a hop ly trong thoi diém dwa ra béao
cdo. Cac nhan dinh trong bao céo nay c6 thé thay déi bat ki luc nao ma khéng
bao trwéec.

B&o cao nay khoéng nén duoc dién gidi nhw moét dé nghi mua hay ban bat co
mot ¢d phiéu ndo. SSI va cac cong ty con; cling nhw gidm déc, nhan vién cla
SSI va céac cong ty con c6 thé c6 lgi ich trong cac cong ty duwoc dé cap toi
trong b&o céo nay. SSI c6 thé da, dang va sé tiép tuc cung cap dich vu cho céac
cong ty dwoc dé cap téi trong bao céo nay. SSI sé khéng chiu trach nhiém dbi
v&i tat ca hay bét ky thiét hai nao hay sw kién bi coi 1a thiét hai déi véi viéc st
dung toan bd hay bat ky théng tin ho&c y kién nao cta bao céo nay.
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