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Ngan hang Nha nwéc diéu chinh tang lai suat tai cap von ttr 9% lén 11%
tir ngay 17/02/2011

Swkién

Tiép sau viéc didu chinh ty gia USD/VND vao ngay 11/02/2011 1&n mirc 20.693 VND/USD va thu hep bién do giao dich tir +- 3% xubng
+- 1%, vao ngay 17/2/2011, Ngan hang nha nuwéc da ban hanh Quyét dinh sé6 271/QD-NHNN diéu chinh tang murc /4i suét tai cap vén
va lai suét cho vay qua dém trong thanh toén dién ti lién ngén hang va cho vay bu dap thiéu hut trong thanh toan bu trir ciia NHNN déi
VG6i cac ngén hang ttr mirc 9% lén mirc 11%. Bén canh d6, trong cudc hop chiéu qua ctia Chinh phu, tdng truéng tin dung ciing duoc
dé xuét & murc dudi 20% thay vi muc dw kién la 23% nhw da duoc thong qua héi dau ndm. Nhw vay, cé thé thdy Ngan hang Nha nuéc
da tién thém mot bwdce trong viéc thwe hién that chat chinh sach tién té nhdm kiém ché lam phat va 6n dinh ty gia.

Nhw trong bao cdo tiéu diém cia VCBS vé viéc ting ty gia USD/VND vao ngay 11/2/2011, ching t6i da phan doan NHNN sé tiép tuc
that chat chinh sach tién té va trong sé nhitng cong cu ma NHNN cé thé lwa chon thi cong cu co tac dong gian tiép théng qua viéc that
chét cung tién trong hé théng ngan hang cé thé sé dwoc NHNN &p dung. Theo do, thi viéc NHNN téng I4i suat tai cAp vén téi 200 diém
phan trdm ciing chinh la nham that chat cung tién trong hé théng ngan hang.Theo luat Ngan hang Nha nwéc thi tai cp vén 1a hinh
thiec NHNN cép tin dung cho cac NHNN nham cung &ng vén ngan han véi didu kién cac NHTM cé bdo dam thé chip bang cac hop
ddng tin dung (bi han ché & mét sé loai hop ddng tin dung nhéat dinh). Trong sudt mét thdi ky dai trong ndm 2010, khéng ¢é sb liéu vé
lwong tai cAp vén dwoc NHNN cép cho cac NHTM. Tuy nhién, trong thang 1/2011, véi sb liéu 132 nghin ty ddng ma NHNN d3 cung
rng hd tro vén thanh toan cho cac td chirc tin dung trong khi sé liéu trén thi trudng mé ghi nhan sbé tién cung rong trong thang 1 1a
53,7 nghin ty déng thi cé thé dw doan rang c6 mét phan trong sb 78,3 nghin ty ddng con lai s& dwgc cung (ng cho cac td chirc tin
dung théng qua hoat déng tai cap vén. Nhw vay, cé thé thay hoat dong tai cip vén ciing nhw I4i suét tai cip von déng vai trd kha quan
trong trong hoat déng didu tiét chinh sach tién té ctia NHNN.

Tac dong va dw bao

Viéc ting ty gia USD/VND trong tudn truéc d6 da gia ting dp luc |am phét trong nhibng théng tiép theo. Méc du sé liéu vé& lam
phat thang 2 chwa chinh thirc dwgc cong bd va cé nhiéu kha nang dwoc cong bb trong tuan téi, nhwng khi gia ca nhiéu mét hang thiét
yéu nhu dién, xing dwoc cong bd va dy bao sé tdng manh va lam ap lwc lam phat téng cao c6 18 d6 1a ly do da khién NHNN dwa ra
quyét dinh tang |4i suét tai cAp vén va han ché mac téng trwdng tin dung. Viéc ting 13i suat tai cAp von 2% lén mic 11% nhdm thuc
hién dwoc ca hai muc tiéu 1a kiém ché lam phat va én dinh ty gia.

Ther nhat, theo ching t6i khi mirc 14i suat tdi cap vén tiang 1én thi chi phi vay vén ngan han cta cac NHTM tir NHNN sé ting
lén, va tir d6 tac dong trwc tiép chi phi vén ctia cac NHTM. Khi chi phi ngudn vén 1&n, cac ngan hang sé phai ting d& dam bao hoat
doéng kinh doanh ¢ 13i. Khi 1ai suét cho vay téng thi chi phi st dung vén cao sé khién cac cha thé kinh t& phai can nhéc gitra chi tiéu
hién tai va tiét kiém cho nhu cu tuong lai va va theo d6 sé gidm téng cau dan dén &p lwc vé& lam phat ciing dan dan dwoc gidm bét.

Ther hai, khi 1ai suét téi cap vén ting Ién lam ting chi phi co héi cta viéc nam gidP USD cda NHTM do chi phi duy tri thanh khoan
b&ng VND ting va lai suét cho vay VND dang cao hon kha nhiéu so v&i I4i sudt cho vay bdng USD. Theo d8, cac NHTM ciing cé thé
Iwa chon hinh thirc ban bét USD dang ndm gi trén mae bat budc dé 14y tién VND va cho vay bing VND, déc biét I3 khi sb liéu vé mirc
ty gia binh quan lién ngan hang trong tudn qua cling nhw murc 1ai suét lién ngan hang déi véi USD c6 d&u hiéu gidm nhe, didu ma cho
thdy kha n&ng thanh khoan dbi véi ddng USD trong hé théng ngan hang khéng quéa céng théng. Bén canh d, trong bdi canh lai suét
huy dong bang VND dang cao hon I4i suat huy ddng bang USD két hop véi dong thai diéu chinh téng ty gia di kém véi thu hep bién do
dao déng xudng +/-1% va ky vong cho viéc diéu chinh ty gia tiép theo khéng rd rang thi cac ca nhan va té chivc cé thé tinh dén viéc
ném git va gi tiét kiém béng ddng VND thay cho déng USD.

Trong tudn vira qua, ty gid USD/VND trén thj trrong tw do trung binh luén cao hon ty gid binh quén lién ngan hang dwoc niém
yét tlr 4% dén 6%, tuy nhién ap lwc didu chinh ty gia khéng thwe sw I6n. Sw chénh 1éch ty gia trén thi trwong tw do va trong hé thdng
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ngan hang trong tudn vira qua, theo ching téi 1a chiu &nh huéng cla hai yéu tb: tam ly va gia vang thé gi¢i. S liéu vé ty gia USD/VND
trong nam 2010 cho thay khi ty gia dwgc didu chinh ting cong véi ap lwc lam phat cao (thdi didm thang 2/2010) thi trong théi gian ngén
ngay sau khi diéu chinh ty gia, chénh léch gitra ty gia chinh thirc va ty gia trén thj truong tw do 1a kha 16n, trong khi dé, khi ty gia dwoc
didu chinh tdng nhwng khéng cé ap lwc lam phat (thang 8/2010) thi chénh léch d6 khong dang ké.

Mé&c du sé liéu thdng ké chwa du dai dé& co6 théd két luan xu hwéng chénh léch gitra ty gia chinh thirc va trén thi trwdng tw do sau khi
didu chinh ty gia, nhwng ching téi cho réng thei diém diéu chinh ty gia Ian nay (thang 2/2011) kha gidng v&i thoi diém didu chinh ty gia
vao thang 2/2010, va dwéi ap lwc cta lam phat, ngudi dan va nha dau tu c6 thd sé co tam Iy db xd di mua USD. Bén canh d6, trong
tudn vira qua, gia vang trén thé gi¢i cé xu hwéng tang tré lai khi cac nwéc Trung Dong xuét hién nhirng bat 6n v& mét chinh tri va
khién cho gia vang trong nwéc ting cao va xuét hién tinh trang mua vang du tri trong dan cw. Diéu nay ciing khién cho cac doanh
nghiép vang bac phai tinh dén viéc chuan bj USD d& cé thé nhap khau vang ngay khi cé sy chép thuan cho nhap vang ctia NHNN. Bén
canh dé, ciling khong loai trir khd nang c6 mét lwgng ngoai té dwoc thu gom trén thi trvo'ng tw do phuc vu cho viéc nhap lau vang cla
cac dau nau.

Nhw vay, chung t6i cho rang ap luc diéu chinh ty gia sé khong I&n trong mét vai thang téi va viéc diéu chinh tang |3i suét tai cap vén sé
gitip NHNN trong viéc kiém ché lam phét va 6n dinh ty gia trong trung han. Bén canh d6, viec NHNN tang |4i suét tai cap von va dé
xuét diéu chinh muc tiéu téng trwéng tin dung da dwa ra mot tin hiéu tbt vé mét chinh sach vi né cho thdy NHNN d& van hanh theo cac
tin hiéu thi trweng nhidu hon la strc ép clia cac nhém loi ich trong nén kinh té va 13 co s& dé chang ta ky vong vao sw n dinh trong
trng han khi cac bién phap diéu chinh nay cé di thdi gian dé phat huy tac dung va khéi phuc dwoc long tin clia cac tac nhan kinh té.
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Quyét dinh nang lai suét tai cp vén, theo ching t6i 1 bwdc di dau tien dé kiém ché lam phat sé tac dong bt lgi téi thi trwéng chirng
khoan trong ngén han trudc tién do ky vong vé dong tién tiéu cwc hon, ngoai ra doanh nghiép sé khoé khan hon khi chi phi vén ting
thém. Vi vay, trong ngén han thi trwdng chirng khoan sé van con kho khan, tuy nhién, chiing ta c6 thé ky vong bién phap that chat tién
té sé tac dong tich cwc téi thi trwdng trong dai han khi méi trwdng vi mé duoc thiét 1ap on dinh,
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KHUYEN CAO
B&o cdo nay duoc xay dung nham cung cép céc théng tin cap nhat vé vi mé va thj triong chiing khoén ciing nhw dénh
gia cta Phong Phéan tich. Ban than béo céo nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo céo nay khéng phai
la céc loi chao mua hay ban bat ky mét san phdm tai chinh, chimg khoén nao dwoc phén tich trong béo céo va ciing
khéng la sdn phdm tw vén dau tw hay y kién tw van déu tw. Do dé, nha dau tw chi nén coi bdo céo nay la mét ngudn
tham khdo. VCBS khéng chiu bét ky trach nhiém nao truéc nhilng két qué ngoai y mudn khi quy khéch str dung céc
théng tin trén dé kinh doanh chung khoén.
Tét cd nhitng théng tin néu trong béo cao phan tich déu da dwoc thu thap, dénh gid véi mirc cén trong téi da co thé.
Tuy nhién, do céc nguyén nhéan chud quan va khach quan ttr céc ngudn théng tin céng bd, VCBS khéng ddm béo vé tinh
xac thuc cua cac théng tin duoc dé cép trong bdo céo phén tich ciing nhw khéng c6 nghia vu phéi cdp nhéat nhing
théng tin trong béo cdo sau thoi diém béo céo nay duoc phéat hanh.
B&o cdo nay va cac nhan dinh, phan tich trong béo cdo thé hién quan diém riéng, doc |&p ctia ngudi viét va khéng duoc
xem la quan diém cia VCBS. Do dé, VCBS va hodc céc bé phan cia VCBS cé thé cé cac hoat déng mua/bén chimg
khoén thuén chiéu hodc nguwoc chiéu véi nhing khuyén nghj trong béo céo nay.
B&o céo nay thuéc ban quyén cda VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phén hodc toan bo ndi dung béo céo va/hodc
Xuét bdn ma khéng cé sw cho phép bang van ban cta VCBS déu bj nghiém cam.

CONG TY CHI’PNG KHOAN NGAN HANG NGOAI THWONG VIET NAM

Téang 12,17 toa nha Vietcombank
198 Tran Quang Khai, Ha Néi

Tel: 84 —4 -39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

http://www.vcbs.com.vn — http://info.vcbhs.com.vn

Phong Nghién Ctru va Phan Tich

Trwéng phong: Nguyé&n D¢ Hai
(ndhai@vchbs.com.vn)

Nhom Thi trwéng va Vi mé:

Tran Minh Hoang Pham Thuy Linh Nguyé&n Thi Minh Hanh
(tmhoang.vcbs@vchs.com.vn) (ptlinh@vcbs.com.vn) (ntmhanh@vcbs.com.vn)
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