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Nhan dinh cia SBS vé nhitng thong tin lién quan dén viéc sém ap dung
chinh sach that chat tien té

Nhiing chi s6 vi mé dang cho thiy nén kinh té Viét Nam dang trén da héi phuc, tuy nhién nhimg thong
tin ve viéc s6m ap dung chinh sach that chat tien té da va dang lam cac nha dau tw lo lang

Y kién ciia chiing t6i cho ring, nhirng chinh sach kiém soat chiit ché dong tién luu thong trén thij truong
va nhirng hoat dong lién quan cé kha nang xdy ra cao nham can bang giira muc tiéu tang trueéng va han
ché rii ro hon la ap dung chinh sach that chat tién té trong nira cuoi nam 2009

Nhung ngay ci khi Chinh Phi 4p dung chinh sach that chjt tién t¢ bing vi¢c tang ty I¢ du trir bt budc
1én thém 1% - 2% thi van chwra dat t6i mirc ty 1€ binh thwong la 8% dugc ap dung sudt mot thoi gian
dai trong giai doan tang trueéng Kinh té cao, vi thé ching téi cho ring, néu viéc nay cé xay ra thi day
ciing chi 1a hanh déng diéu chmh dan tir trang thai néi long tién té sang trang thai bmh thlro’ng chwr
khong phii sang trang thal xiét chjt tién té va diéu nay ngim hiéu ring day 1a tin hi¢u tét thé hi¢n sy
héi phuc ciia nén kinh té

Ngay 17-7-2009, Ngan hang Nha Nwéc VN (‘NHNN’) giam lii suét trén tién giri du trir
bit bugc (“LSTGDTBB”) bing tién dong tir 3.6% xudng con 1.2%/nim, cé hi¢u luc tir
ngay 01-08-2009. Theo sat nhirng dong thai gin day nhu diéu chinh ting truwéng
GDP 6.5% xudng 5.5% vao thang 5, giam ty 1¢ ting truéng tin dung 30% xudng 27%
trong thang 7, chiing tdi cho rang day 1a nhirng buéc di hwéng dén viéc giam sat chit
ché cac chinh sach tién té¢ dé dat dwogc muc tiéu vé GDP, kiém soat lam phat va chat
lwgng tin dung cho ca nam 2009.

Lai sudt tra trén tién giri dy trit bat budc bang tién dong (“LSTGDTBB”) duoc giit & miic
1.2%/nam trong 1 thoi gian rat dai (xem dd thi) trudc khi di vao hang loat diéu chinh
trong nim 2008. Sau khi két thiic giai doan lam phat bung né vao nira dau nim 2008,
NHNN di ting lai suit 1én 3.6% vao thang 9/2008 nhiam hd trg cac ngan hang thuong mai
(“NHTM”) giam chi phi ddu vao trong khi van khong anh huong manh dén cung tién trong
lru théng. Pén thang 10/2008, NHNN tiép tuc diéu chinh hai lan ting l1én 5% va 10%
trong cling mot thang va muc 10% ciing 1 mirc dinh. Pén thang 12/2008, khi tinh hinh da
tam thoi binh 6n, 14i suat nay lai dugc diéu chinh giam tir tir xudng 9% va 8.5% trong thang
12/2008 va xudng con 3.6% trong thang 2/2009. Dot cit giam tiép theo xuéng 1.2% trong
tudn roi da dwa mirc 14i suat quay tré lai binh thuong trudc thoi ky séng gié 2008.

5 Laisuattrén tien gri DTBB bang VND
% / nam
12.0 A
J 5lan diéu
100 chinh trong
80 A 4 thdng
6.0 -
40 - 9
20 A
L2 L.z%
Oct-06 Apr-07 Nov-07 Jun-08 Dec-08 Jul-09 Jan-10

Page 1



Sacombgﬁgﬁ:ﬁ%ﬁf Research Special Note

Viéc cat giam Idi suat nay theo chiing toi, chu yéu tac dong lam ting chi phi dau vao cia cac
NHTM lén thém 1-1.2%/nidm va trong khi toc d6 ting truéng nira cudi nam bi gisi han,
viéc nay s€ lam thu hep loi nhuén bién tir hoat dong tin dung cia cac NHTM.

Nhan xét caa ching toi

2008 1a nam chinh phu phai hy sinh ting truong dé kiém ché lam phét cing nhu chuéan bj
dbi dau véi su sut giam nghiém trong ctia stic cau trén toan thé gisi. 2009 1a nam giai quyét
nhiing khé khin mang sang ciia 2008 va 6n dinh lai nén kinh té va cho dén nay ching tbi
cho rang Chinh Phu da rat kinh nghiém trong viéc diéu tiét cac chinh sach vi mo dé khong
tao ra cac ct séc cho khdi doanh nghiép nhu 2008 ma tirng budc diéu chinh cac chinh sach
dé dat dugc hai muc tiéu chinh ting truéng GPD va dua lam phat nim trong tim c6 thé
kiém soat vao cudi nim. Pong thai vira rdi cia NHNN khi ha LSTGDTBB tir 3.6% xudng
1.2% mang mot ¥ nghia tich cyc trong bbi canh bao cao hoat dong cho 1H2009 cua hau hét
cac NHTM déu hét sirc 4n twong trong khi tham hut ngan sach cua chinh phu ting dot bién
trong 2009 va viéc giam 13i suit nay 13 phit hop mét phan giam ganh ning cho ngin sach
mot mat cho théy hé théng cac NHTM da tirng budc di vao 6n dinh.

Cling véi viéc giam muc tiéu ting truong tin dung tir 30% xubng 27%, ching tbi cho rang
chinh phu chua nhim dén muc tiéu thit chit tién té hay siét chat dong tién ma 1a kiém soat
chat ché& hon vén tin dung 1an chat lugng tin dung théng qua cic cbéng cu trung gian. Viéc
thit chat tién té thuong gin lién voi diéu chinh ting l4i suit co ban, hay ting du trit bit
budc hodc ¢é thé sir dung cac céng cu thi truong mé dé thu hep luong tién luu théng (nhu
phat hanh tin phiéu bit budc vao thang 3/2008). Cac chinh sach nay néu dem ap dung
trong bbi canh cua 2H2009 c6 vé khong phit hop do muc tiéu ciia géi kich cau van con d6
va Chinh Phu vin dang chat vat dé 1ai con thuyén di theo dting huéng nham bao dam muc
tiéu ting truong. N6i mot cach khac, chinh phu dang ting budc c¢b ging dua chinh sach noi
16ng tién té tro vé trang thai binh thudng nhung theo mot tién d6 linh hoat phu hop véi
tirng diéu kién kinh té cu thé.
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R6 rang v4i mot sy tang manh cta chi phi von dau vao, du ra lai bi han ché béi ty 1€ tang
truong va 13i suét tran, cic NHTM s& phai hét strc cin trong trong viéc huy dong dau vao va
giai ngan cac khoan vay. Qua d6 muc tiéu giam sat chat luong tin dung ciing phan nao dugc
thuc hién. Chiing tdi ciing cho rang khi dong vén kich cau sau khi giai ngan hét s& 1a luc 13i
suét tran s& duoc thao g& nham dua thi truong tin dung tré vé trang thai binh thuong gép
phan 6n dinh nén kinh té.

Mic dui ching tbi ¢4 néu ra nhirng 1y do ma chinh sach thét chit tién té 4p dung trong bdi
canh 2H2009 1a khong phit hop, chiing t6i van than trong cin nhic dén liéu c6 kha ning
chinh phu c6 thé cé nhiing budc di tiép theo nhiam thit chit tién té hay khong. Gia thiét 1a
chinh phu ¢6 thé tang ty 1& du trit bt budc 1én thém 1% - 2% nhung néu nhin vao biéu do &
phia trén, thi ty 1& sau khi ting van chua dat téi mirc ty 1¢ binh thudng 1a 8% duoc ap dung
sudt mot thoi gian dai trong giai doan ting truong kinh té cao vi thé chung t6i cho rang, néu
viée ndy c6 xay ra thi day ciing chi la hanh dong diéu chinh dan tir trang thai néi long tién té
sang trang thai binh thuong chir khong phai sang trang thai xiét chit tién té va diéu nay ngam
hiéu rang day la tin hiéu tot thé hién sy hdi phuc ciia nén kinh té. Hodc chinh phu c6 thé s
dung lai cong cu phat hanh tin phiéu bt budc nhu di 4p dung thanh cong véi 20,000 ty
ddng trong 2008 nhung theo dy doan cta chiing t6i trong diéu kién hién nay thi tin phiéu nay
s& ¢6 nhitng diéu khoan t&t hon nhu mirc 1di suit hip din va co thé ding dé tai chiét khau va
néu didu nay xay ra thi ciing khong anh huéng 16n d&én luong tién lwu théng trong ngin va
trung han nhung NHNN c6 thé quan 1y dong tién hiéu qua hon.

Két luan

V6i nhan dinh trén, chiing t6i cung cb niém tin vao viéc dong vén s& dugc chay vao ding
huéng nhu muc dich kich ciu cta chinh phi, ting chit lugng tin dung ¢ hé théng NHTM
qua dé lam cho muyc tiéu kép tang trudng & lam phat dugc giam sat chat ché. Chung t6i cho
rang dong thai nay sé& cé tac dong tich cuc dén viéc ting chit lugng ting trudong caa nén
kinh té va s& quay lai cé tac dong tich cyc va 6n dinh TTCK trong trung han.
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D& hoan thanh ban tin nay, ching t6i tham khao va thu thap théng tin tl* mot s6 tap chi, website sau:
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Nhing thong tin va nhén dinh ma SBS cung cdp trén day la dwa trén danh gid ciia ngueoi viét tai ngay dwa ra ban tin. Ban tin
nay chi mang tinh chdt tham khao nham giiip nha dau tw ¢6 day di thong tin hon trong viéc ra quyét dinh va c6 thé thay doi bat
cit lic nao ma khong can théng béao trréc. Thong tin trong ban tin ndy dua trén nhing thong tin ¢ sdn duroc thu thdp tir nhiéu
nguon ma dugc tin la dang tin cdy, tuy nhién d chinh xac va hoan hdo khéng dwoc dam bao. SBS khdng chju trach nhiém cho
nhaing khoan 16 trong ddu tir khi sir dung nhizng théng tin trong ban tin nay.
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