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Lai suét thi truong dat dinh trong thang 4 va da giam xudng ké tir do.
Lai suat huy déng; 1ai suat qua dém va loi sut trai phiéu da giam.
Gén day, NHNN da gidm |ai suét repo 1% xudng 14%.

Tuy nhién, véi CPI van con cao va rdi ro duw thira thanh khodn tién déng vén
hién hiiu, ching téi cho rang NHNN sé gidm 1ai suét mét cach tir tr.

Trong tam sé la giam [4i suét cho vay va cho t6i hién tai 1ai suét cho vay vén
chua gidm.

Dé thue hién diéu nay, NHNN sé giagm nhe [4i suat huy déng bang cach thuc
hién chat hon quy dinh tran Iai suat huy déng tién dong.

Diéu nay cing sé giup kiém soét tang trudng cung tién M2.

Nhung van con rdi ro thanh khodn tién déng tdng qua nhanh do c6 nhing
nguén tién dong chay vao hé thong.

Do véy, van c6 kha ndng NHNN sé nang ty Ié duw trii bat budc tién déng trong
Q4.

Chiing t6i cho rang Idi suét huy déng sé giam tiép 1,5 — 2% xudng khodng
16,5-17% va tham chi con xudng 16% vao cudi nam.

Chung téi cling dw bao lai suét cho vay c6 thé giam xubng 18.5-19% trong
cung thoi gian.

Tuy nhién, I14i suét nhiéu kha ndng sé khéng gidm nhanh hon trong Q1/2012.

Thi truéing chimg khoan c6 thé tang tir cudi ndm nay cho téi dau ndm sau.

Xin vui dang xem ndi dung chi iét vé xung dét foi ich va khoyén cao cudi bdo cdo nay
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Lai suat thj trweng bat dau giam nhwng trué'c mat sé chi giam nhe

Nhiéu loai 1ai suét thi triong chinh tir 14i suat huy déng
thuc té; loi suat trai phiéu va lai suat qua dém da bat
dau giam trong nhiing tuén gan day. M6t sé loai 13 suat
con giam tir dau thang 4 nhung gidm nhiéu bat dau tir
gilta thang 5. Xu hutng giam cua Iai suét thé hién 6:
loi suat binh quén gidm 0,7%; lai suat huy dong thuc té
gidm 1,5-2% va lai suat qua dém lién ngan hang (vén
thuomg bién déng manh) giam trén 8%.

Lai suét gidm nhuw trén phan anh 2 diéu: lam phat ky
vong giam va thanh khoan tién dong tang. Lam phat ky
vong gidm thé hién qua téc do tdng CPI theo thang da
gidm trong 2 thang qua; thanh khoan tién dong tang nhor
CPI ha nhiét va nhér nhiing né lue nham Iay lai gia tri tién
dong va xoa bé tinh trang dé la héa nén kinh té. Nhiing
béang chirng cho thay thanh khodn tién déng ting mot
phan théng qua suy doan va mét phan théng qua s6 liéu
thure té trong dé ching téi nhan thay lai suat ky han ngdn
doi vai tién dong giam; GTGD trén thj truong ngoai hoi
lien ngan hang dat cao trong nhiing thang gan day; 56
liéu ter thi trrong OMO; s6 liéu rhong ké vé thi truong trai
phiéu va cung tién M2 cong bo hang thang. Tuy nhién,
c6 mét s6 yéu té quan trong khéc khéng duoe cong khai
chang han nhu s6 liéu vé hoat dong tai cap vén.

Va ching téi coi déng thai 1ai suét repo giam 1% xudng
14% la dé gidm Iai suét thi trong hon la dé giam céc Iai
suéat chinh thie. Do d6, trong trudng hop kha di nhét thi
13i suét repo chi cé thé giam tiép 1% trude cudi ndm nay
va theo chiing téi sé chi dién ra vao Q4.

Trén thuc té, ching toi ky vong lai suat sé gjam tor tir
trong nika cudi nam; voi 1ai suat huy déng giam tiép
1,5-2% xubng con 16,5-17% trong vai thang téi va chdm
chi la xudng 16% vao cudi ndm. Theo dé, ching t6i dw
béo lai suét cho vay c6 thé giam vé 18,5-19%. Téc do
gidm cua Ii suat cho vay sé cham hon I4i suét huy dong
vi cac ngan hang dang tim cach nédng cao chénh léch 1ai
suat von da bi thu hep dang ké trong 9 thang qua.
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Chung t6i nhan thay tang truéng cung tién M2 cing
dat thap trong 6 thang dau ndm va co thé tiép tuc ting
trudgng ma khéng tao ra ap luc lam lam phat bang phat
tré lai. Biéu nay ré rang la mét tin tie tich cuc nhung
trude mat van chuwa du dé tao ra mét dot phuc héi manh
cho thi trireng chimg khoan.

Vé mat chinh sach, viéc thuc hién chat hon quy dinh
tran I4i suat huy dong 14% cé vé nhuw 14 eéng cu chinh
dé NHNN gidm Iai sudt thi truong va dang chu y 1a
kiém soat tdng trudng cung tién M2 trong 6 thang cudi
nam. V&i chénh léch Iai suat binh quén con qua thap;
thi chénh léch nay phai duoc ndi rong thém binh quan
khodng 3% trudc khi 130 sudt cho vay c6 thé bat dau
giam dang ké. Va day chinh la van dé chinh khién Iai
sudt cho vay trure mat khéng thé giagm nhanh.

Téc dé giam cua Iai suét cho vay sé phu thude vao 2
nhén to: toc dé ha nhiét clia CPI theo ndm va téc dé
gidm cua céc l4i suéat cap von va theo do 1a giam muc
chénh léch 1ai suét. Néu tang trudng cung tién M2 ting
qué nhanh thi nhiéu kha ndang NHNN sé nang ty Ié dw
tri bat buée tién déng, co I8 la vao khoang thang 10.

HSC cho rdng qua trinh giam tat cé cac loai I5i suat
chinh sé dién ra tir tir va 1ai suat cho vay binh quén sé
khéng gidm nhiéu cho téi Q4. Vé trién vong lai suét ném
2012, chung téi cho rang 14i suét cho vay va lai suét huy
déng sé giam tiép 3-4% xudng 12-14% va Iai suét repo
sé gidm thém 4% xuéng khodng 10% vao mua hé t6i.

L&i suat nhiéu kha ndng gidm nhiéu vao 6 thang dau
nam 2012, va theo ching téi diéu nay sé tao co sé dé
thi triiong chimg khoan tang tré lai, co I€ 1a tr Q4/2011
tré di cho dén Q1 ndm sau.

Xin vui dang xem ndi dung chi iét vé xung dét foi ich va khoyén cao cudi bdo cdo nay
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Buong cong loi suét binh quén
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Ngubn: Reuters; HSC thu thép & utc tinh

Thi trweérng trai phiéu da séi dong tré lai véi loi suat cho téi nay da giam 0,58%

Loi suat trai hiéu binh quan da dat dinh vao 3 tuan trudc
tai 12,88% va bat dau gidam 0,58% ké tir do, xubng
12,30%. Loi suat ky han ngan giam nhanh hon so voi ky
han dai, do d6, chénh léch am gitra lgi suat ky han dai
va ky han ngan hién tai da thu hep xubng con 66,9%. Va
ch 2 nguyén nhan chinh dung déng sau la (1) lam phat
ky vong giam va (2) thanh khoan tién dong tang ¢ dan dén
nhu cau mua trai phiéu trén ca thi treong so cap va thi
trwérng thir cap tang.

HSC duw bao CPI thang 7 sé tang 0,7% so véi thang
trwére, la thang tha 3 lién tiép téc do tang CPI theo thang
ha nhiét. Tuy nhién CPI theo nam sé& con tang va dén
thang 8 méi dat dinh. Cé 3 nhén té anh huwéng dén CPI
ctia Viét Nam la: toc do tAng cung tién M2 cao; dong tién
mat gia va gia ca hang héa co ban trén thé gioi tang.
Hién tai ca 3 nhan t6 nay déu dang lang diu rd rét hay
tham chi di ngwoc lai véi xu huéng trude do. Didu nay
la do cac bién phap chinh sach dworc thue hién ca trong
nwdc va trén thé gidi voi két qua la 1ai suat duegc nang
l&én va nén kinh té (trong nwéc va nén kinh té thé gici)
tang trudng cham lai.

Mét trong nhitng hé quéa gian tiép cda diéu nay la lam
tang thanh khoan tién déng trong qua trinh phuc héi gia
tri tién dong va xoa bo tinh trang dé la hoa trong nén
kinh té. Chinh phu da thue hién nhiéu bién phap tién té
va hanh chinh, din dén viéc USD do cac ca nhan nam
gitr chay vao hé théng ngan hang.
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Diéu nay giup NHNN mua duoc hon 877 trieu USD
trong ndm nay (day la s6 liéu dugc céng bb hon 3 tuan
truére véi tong lweng USD dwoc NHNN mua hién tai co
I& it nhat da 1a 1 ty USD hay tham chi la con hon) va hon
3 ty USD trong 2 thang vira qua. Viéc NHNN mua USD
da khién thanh khodn tién dong tdng manh va dang bat
dau cé nhitng anh hwéng rd rét doi voi mot sé loai lai
suat thi trueng.

Veé lai suét thi truérng, chung téi mubn dé cap dén: loi
suat trai phiéu, |&i suat lién ngan hang, |3i suat huy déng
va cho vay khach hang. Tat cd nhirng loai l4i suat nay
c6 moi lién hé hiku co véi nhau va théng thuéng sé bién
déng cung nhip v&i nhau. Loi suat trai phiéu thudng
thap nhat trong sb cac loai |&i suat thi trwéng vira néu vi
dwoc chinh phi bao ddm nén c6 rdi ro thap nhat.

Trai lai, 13i suat cho vay va huy déng thudng cao nhat
va ciing co rui ro Ién nhat. K& dén 1a |ai suat lién ngan
hang, loai 14 suat nay bién dong kha manh trong bién
dé gitra mot thai cuc 1a loi suét trai phiéu va mot thai
cuc la 13i suat cho vay va huy déng; va théng thudng thi
I3i suat lién ngan hang & gilra bién do nay.

Chénh léch gitra loi suat trai phiéu va Iai suat cho vay
cling la mét chi bao quan trong. Méc di khéng bién déng
nhiéu nhuw |4i suat lién ngan hang; nhung chénh léch lai
suat nay clng thé hién nhirng théng tin quan trong vé ky
vong cua thi tridrng dbi véi rii ro 13i suat twong doi.

Xin vui dang xem ndi dung chi iét vé xung dét foi ich va khoyén cao cudi bdo cdo nay
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Lai suat ngan han
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L&i suat ky han ngan trén thi trweéeng lién ngan hang da giam dang ké

Lai suét lién ngan hang ky han ngén da dat dinh trudc
loi suét trai phiéu va trén thyc té bién dong dong thai
voi 18 suat huy déng. Bidu nay la do ca hai loai 1ai suat
nay déu chiu sy tac dong cda cung mét nhan td: do la
cung tién déng trong hé théng ngén hang. Lai suat qua
dém tai Viét Nam bién dong kha manh va dé vot Ién
20,5% vao thang 4 truére khi giam xudng khoang 12%
trong théi gian gan day. Hién tai, 1ai suét qua dém & vao
11-12,5%.

Khi thanh khoan tién déng & murc thap, |4 suat lién ngan
hang cd xu hwéng tang 1én sat vai 1ai suat cho vay.
Nguoc lai, khi thanh khoan tién ddng déi dao, |&i suét
lién ngan hang cé xu hwéng giam xudng sat hay tham
chi la thép hon lgi suét trai phiéu. Trong thang truérce, lai
suat lién ngan hang da bang dung hay chi nhinh hon loi
suat trai phiéu mét chit, cho thay thanh khoan tién ddng
hién tai la kha rat déi dao.
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Diéu nay c6 lién quan t&i 1ai suat dau vao va mire thanh
khoan cla tién. Va véi viec USD tiép tuc duoc chuyén
sang tién déng thi ré rang tién gl khach hang da chuyén
tlr USD sang tién déng.

Do dé, véi viéc hién tai cac ngan hang co thé dé dang
tiép can tién g tién dbng, thi cac ngdn hang nay khéng
can thiét phai tin dén thi truéng lién ngan hang niva. Va
mac du vén huy déng tién déng co |&i suét cao hon lai
suat lién ngan hang, thi & mét sé ky han dai, 1&i suét
huy déng da giam va do do, viéc ding vén huy déng tir
khach hang sé& an toan hon nhiéu so véi vay von trén thi
trréng lién ngan hang vén c6 mirc dé bat 6n cao.

Xin vui dang xem ndi dung chi iét vé xung dét foi ich va khoyén cao cudi bdo cdo nay
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L&i suat thuc té cua tién gii VIND
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Ngudn: HSC thu thap

Lai suét cho vay binh quén thuc té cda tién dong
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Chénh léch giira 13i suat hep, do dé I3i suat cho vay thuwc té sé khéng sém giam manh

Lai suat huy déng binh quan ma chung téi theo déi
(st dung méau thu thép tlr 3 ngén hang) da dat dinh tai
20,2% vao thang 4 va ké tir d6 da giam 1,8% xudng
khoang 18,4% trong thoi gian gan day. Trén thuc té, lai
suat huy déng binh quan niém yét thdp hon nhiéu, chi &
vao 13,4%. Con lai suat huy dong binh quéan thuc (kho
c6 thé théng ké) co |1é & vao khoang 17-17,5%.

Tuy nhién, van dé chinh & day la chénh l&ch I&i suat
binh quéan (khac v&i ty 1€ NIM, va hai dai lwgng nay co
lién quan véi nhau) da giam tir 4% xudng dwéi 1% trong
9 thang qua.

Chénh léch i suat trung binh

Do d6, do lai suét huy déng da giam tré lai, cac ngan
hang khéng nhét thiét phai vdi va giam Ii suét cho vay
va sé tan dung co hdi chénh I&ch 1&i suét tang tr& lai
dén khi nao diéu nay con dién ra. Chinh phl d& nhan
théy diéu nay va da thuc hién chat ché hon quy dinh
trén lai suét huy déng 14%. Gan day, 1ai suat repo duoc
ha xuéng con 14% ciing la mét déng thai cé lién quan
dén diéu nay.

Théng qua dé, NHNN coé thé dat duwoc 2 muc tiéu: (1)
giam téc dé tang trwdng huy déng nham han ché tang
trréng cung tién M2 va (2) gilp néi réng chénh léch I&i
suat, theo do khuyén khich cac ngan hang giam |&i suét
cho vay trong nhirng thang t&i.
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Thanh khodn tién dong téng - nhan té chinh

Nhiing ngucn lam tang thanh Ké tir Ch thich
khoan tien VNB

Hoat déng t&i cdp vén Tinh tw S4 ligu khéng duge oong bd nhung day 1a cach NHNN cung cép vén cho cac NHQD va DNNN.
dau nam Lwrong tién déng chay vao hé théng qua kénh nay 13 kha lon.

USD chuyén sang tién déng Thang 2  Day co thé la dong thai tot nhédt ma chiing ta chimg kién trong tudn 1& suy yéu trén thi treding
ngoai hdi lién ngan hang.

NHNN mua USD Thang 4/5  Mat sé diu hiéu cho thdy NHNN da mua trén 3 ti USD (61,8 triéu déng) trong 2 thang vira qua.

Tién giri USD chuyén sang tién Da dién ra

giri tién ddng

Nhing nguén lam giam thanh Ké tor Chu thich

khoan tién dong

OMO Thang 5 Tinh tir d4u ndm NHNN bom rang vao hé théng, nhung trong thang 5/6, NHNN hit vé rang 95
nghin ty ddng.

Phat hanh trai phiéu Thang &  Hoat déng phat hanh trai phiéu chinh phil da séi dong trd 1ai sau nhiéu thang trim ldng

Ngubn: HSC thu thap; Reuters; NHNN va cac ngudn khac

Thanh khoan tién dong ting |a mét tic nhan

Théng thuéng, cach dé nhat dé tinh thanh khoan |4 nhin N6i dung xuyén subt chii dé giam mat bang ai suat ma
vao cung tién M2. Tuy nhién, cung tién M2 gém ca tién chung t6i n6i dén chinh I viéc thanh khoan tién dong da
dong va USD. Piéu ma chang téi quan tam & day chi tang 1én rd rét ké tir thang 4. Va diéu nay la két qua cla
la thanh khoan tién déng va do do6 kho co thé theo dbi nhiéu yéu té hay dong tién déng. Trén thuc té, cach dé
thanh khoan tién dong théng qua cung tién M2. Néu co nhéat dé chi ra diéu nay la nhin vao nhirng hé qua cla no
théng tin cap nhat vé cac thanh phan cla cung tién M2 (1&i suat qua dém luén la dai dién tiéu biéu nhat cho mic
thi ching téi c6 thé tach thanh khodn tién déng nhung dé thanh khoan ddi voi ca tién dong va ngoai té) thay vi
s liéu cua chang toi chi co téi thang 3/2011. chi ra truc tiép s6 liéu vé cac dong tién dong, von khéng

duoc cong bb lién tuc va day da va mét trong nhirng s6
Va thanh khoan tién dong tang chi yéu dién ra gan day, liéu hiém hoi thé hién thdng tin nay |a s liéu hang thang
bat dau tir khoang thang 4. Do do, chung téi mudn kiém vé von huy déng trong hé théng ngan hang dugc céng
chirng thanh khoan tién déng théng qua theo déi nguén b riéng cho tirng loai tién. \VVa trong dé, co thé thay ting
xuat phat va dich dén cuia lugng tién nay. Va néu két truéng huy déng tién ddng bat dau thé hién ré.

qua thu duroc giong véi nhiing thong tin bao cao ve cac
dong tién dong luu théng trong hé théng thi nghia la
thuc té dang dién ra la chinh xac.

Tang trudng huy déng von theo thang
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Chénh léch giira 14i suat huy déng tién dong va USD
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Nhiing nguén chinh lam tang thanh khodn tién déng

1. Cac doanh nghiép xuit khau va ngan hang ban
USD lay tién dong

Coé nhiéu so liéu thong ké tai Viét Nam khéng duoc
cong bo rd rang. Va céac so liéu thong ké (ké ca nhirng
s0 liéu chinh xac) vé GTGD trén thj truéng ngoai hoi
lién ngan hang ciing thudc loai nay. Ching ta déu biét
GTGD trén thi trwérng ngoai héi lién ngan hang tang Ién
dang ké so véi cung ky nam truéc nhung khéng thé biét
duworc la ting bao nhiéu. Cé thé theo déi diéu nay théng
gua theo déi chénh léch gilra ty gia mua va ban trén thj
trirérng lién ngan hang, va chéch léch nay da thu hep tor
0,4-0,5% trong nam ngoai xubng con 0,1-0,15% trong
nhirng thang qua. Va v&i viec NHNN hdt 3 ty USD ra
khdi thi trieirng trong 2 thang qua ma khéng anh hwéng
t&i ty gia hay chénh léch gilra ty gia mua va ban ciling la
mét dau hiéu ré rang cho thay thanh khoan USD cda thi
trwerng da dwoc cai thién nhiéu.

Mét trong nhirng ngan hang ngoai qudc doanh hang
dau trong linh vic kinh doanh ngoai héi da cho ching
toi hay, tir dau nam dén nay, GTGD clia ngéan hang nay
trén thi trwéng ngoai héi lién ngan hang da tang hon
gap 2 so v&i ndm ngodi. Chung toi biét rang cac ngan
hang; doanh nghiép xuat nhap khau va tham chi 1a cac
cé nhan dang chuyén tir giir USD sang tién dong théng
qua thi trréng lién ngan hang ké tir thang 2.

Diéu nay l1a do tong hop cla cac nghi dinh yéu cau tat
cé cac DNNN (la nhirng déi twong nam gilr lwgng ngoai
héi Ién nhat) ban USD cho ngén hang; nhu cau can phai
nang cao thanh khoén tién déng cua cac ngan hang
nhé va viéc phuc héi gia tri cda tién déng cling da khién
nhirng doi twong gam gilr USD chuyén sang tién déng
dé duoc huéng lai suat cao hon.
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Ngudn: HSC thu thap & wdc tinh

Chung téi cho rang c6 kha ndng GTGD cula toan bé thi
truérng da tang gap doi chir khéng chi riéng ngan hang
ma chung téi vira néu ra bén trén. Tuy nhién, mac du
da rat nd lyc, thi chung t6i khéng thé théng ké sb liéu
dé chirng minh diéu nay va do do, truéc mat, nhan dinh
trén cla chung téi chi dwa trén quan sat va phan doan.

2. Tién gvi dwoe chuyén tir USD sang tién dong
do l3i suat tién giri USD dwoc dat tran tai 2%

Khoang cach chénh léch I4i suat gitra USD va tién déng
da luén ton tai nhung bién déng khéng nhidu trong 2
nam qua. Tuy nhién, v&i lo ngai ludn hién hiru vé kha
nang mat gia tién dong, dac biét 1a ké tr nam 2010,
ngudi gl tiét kiém van chap nhan 13i suat givi USD thap
va gui tiét kiém bang USD. Dot pha gia tién dong véi co
ché tién té & tai khoa chat duoc ap dung sau do theo
Nghi quyét 11 da khién khoang cach chénh léch 1ai sut
hoan toan dirng yén.

Tuy nhién, viéc ap dung tran 1ai suat huy dong USD cung
voi sw canh tranh gay gat trong hoat déng huy dong tién
déng trong khi l1ai suat lién ngan hang vot 1én 20% da
khién khoang cach chénh léch Iai suat ting 1,56% Ién
10,18% vao thang 4. Va diéu nay da khién tién gl dwoc
chuyén tir USD sang tién dong trong thang 4. Diéu dang
chu ¥ 1a cho du 13i suét huy dong tién dong da dat dinh
va bat dau gidm thi khodng cach chénh léch |&i suat
van tiép tuc tang Ién 11,47% gan day vi l&i suét huy
déng USD thadm chi con gidm nhanh hon. Va diéu nay la
mét nhan t6 quan trong lam ting thanh khoan tién déng
trong hé théng ngan hang.

Xin vui dang xem ndi dung chi iét vé xung dét foi ich va khoyén cao cudi bdo cdo nay
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D trii ngoai héi cuia Viét Nam va thay doi duw trir ngoai héi so véi cting ky ndm trude

30.000

s trir ngoai hdi clia Vigt Nam

r 100%

3. NHNN mua USD nham nang cao dw tri¥ ngoai
hoi

IMF c6 theo d6i duw trir ngoai héi cha Viét Nam nhwng
s0 liéu méi nhat ma co quan nay cong bd la vao thang
3/2011 nhuw thé hién trong bang clia ching t6i. Ké tir dé,
tir nhirng théng tin cop nhat tr NHNN va Bd Ké hoach
dau tu do cac phurong tién truyén théng cong bd, ching
téi wé'c tinh duw trr ngoai hdi da tang 3 ty USD, twong
dwong 61,8 nghin ty déng. Theo d6, dw trir ngoai hdi
hién tai vao khoang 14,8 ty USD.

Muc tiéu cia NHNN la nang du trir ngoai héi 1&n béang
12 tuén nhap khau vao ndm sau. Véi du bao kim ngach
nhap khéu binh quan thang trong giai doan 2011-2012
clia HSC, thi dé dat dugc muc tiéu ndi trén, du tri ngoai
hdi phai dwoc néng Ién it nhat 1a 30 ty USD. Trén thyc
té, nghta la méi thang dw trir ngoai héi phai dwoc ndng
I&n thém 1,5 ty USD (hién tai, ching toi wée tinh so bd
hang thang du trlr ngoai héi duoc tang thém 1,2-1,3 ty
USD) trong véng 10 thang toi dé dat dwoc muc tiéu dé
ra cia NHNN.

Co vé nhu day la mét cong viéc kho khan va trong twong
lai NHNN s& bom o at tién dong Ion vao hé théng dé
hat hét lvgng tién USD “dw thira” bén trong va ngoai
hé théng.

Va trong cling dong thai, mot dé xuét dy thao théng tuw
da duoc dwa ra nham giam lwong ngoai té tdi da ma
cac t6 chure tin dung trong va ngoai nwéc dwoc phép
nam gilr khi chét ngay giao dich tir 30% xubng con
20%. Va ching t6i lo ngai diéu nay sé co tac dong lam
tang thanh khoan tién ddng cho du diéu nay clng gilp
nang cao dy trir ngoai héi. Theo ndi dung du théo, tién
dong sé& duoc bom &6 at vao hé thdng cho du sau do
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NHNN c6 trung hoa lvgng tién dong nay théng qua rit
tién dong qua OMO.

4. Hoat ddng tai cap vén - mac di khéng co sé ligu
cdng bd nhwng chac chan da tao ra mét lweng
tién déng Ién chay vao hé théng

Cac NHQD va cac ngan hang nho khéng thé tham gia
thi trieérng OMO do quy mé nho (chi cé 30-35 ngén hang
Ién nhéat c6 thé s dung kénh huy déng vén qua OMQ)
str dung kénh tai cAp vén hodc sl dung thj triréng lién
ngan hang. Tuy nhién sé liéu vé hoat dong tai cap von
khéng dugc céng bd. Day la diéu moi ngudi déu biét
nhwng khéng tim ra dwoc chirng cir xac dang.

Theo nhitng béng ching thu thap duoc, thi dong von
huy déng qua kénh tai cap von nhé hon nhiéu 1an so véi
von huy dong frén OMO. Diéu nay la c6 co sé& vi cac
NHQD vén chiém tir 55-60% thj triréng cho vay va day
co |& 1a ngudn huy déng vén Ién nhéat cla cac NHQD.

Ma&c du dang trong diéu kién that chat tién té, thi hoat
déng tai cap vén van dién ra sdi ddng. Viéc tai cap von
tay thude vao nhu céu cla tirng NHQD; ky han linh hoat,
co thé 18n toi 1 nam vii tai sén thé chap la trai phiéu CP
hoac gidy té cé gia.

NHNN thwéng st dung kénh tai cap von dé bod sung
cho kénh OMO. S6 liéu trén OMO duoc céng bd va von
thuérng dugc bom ra ngay trieée khi lai suat co bién
déng, theo do tao diéu kién thuan loi cho cac NHQD.
Diéu ma chung toi rut ra tir nhirng béng ching thu thap
va quan sat dugc tir nhiéu nguon la kénh tai cap von
tao ra mét lwong tién déng Ién chay vao hé théng ngén
hang trong 6 thang dau nam.

Xin vui dang xem ndi dung chi iét vé xung dét foi ich va khoyén cao cudi bdo cdo nay
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5. Tang trwéng cung tién rat nhé nhwng van dang
tiep tuc

Theo NHNN, M2 ké tir diu nam tinh t¢i ngay 20/6 da
tang 2,45%. Ching téi khéng cé théng tin cap nhat vé
chi tiét cGa cac thanh phan M2 nhwng co thé thay rang
tang trwéng tién gli tr dau nam téi cudi thang 5 da
la 2,6% do d6 con sb nay cd vé kha dang tin cay (M2
la lwgng tién gidy va tién xu lwu théng ngoai hé théng
ngan hang céng véi cac khoan tiét kiém). Va tiét kiém
VND tir dau ndm dén nay thuc ra da giam nhe (tinh dén
cudi thang 5) mac du nhu da dé cap, ching téi thay co
sur tang tré lai so v&i thang trvde ké tir thang 5. Do do
chang téi cho rang tang tredng M2 sé ting toc do tor
thei diém nay trér di va con s6 cudi nam theo HSC tinh
tai théi diém nay sé 1a 16%.

Cung loc d6 ching ta c6 thé thdy mét sd déng chady
ng"mﬂ'

a) Thi trwong trai phiéu trong nhirng tuan gan day
dang chipng kién lwong phat hanh rong ting
vot - (Trai phiéu phat hanh méi cho t&i nay Ién hon
nhiéu so voi lwgng dao han). K& ti dau nam toi
nay, tong lwong trai phiéu dao han Ién téi 23,92
nghin ty déng va phat hanh mai 1a 64,19 ty dong
tir ba td chirc phat hanh dang dwoc huéng s dam
bdo ré rang tlr chinh phi trén thi treéng trai phiéu.
Dic biét 1a trong d6 ngan hang phat trién Viét Nam
la tich cwc nhét trong thang 1, thang 2 trong khi
nguwoc lai Kho bac NN chi vao cudc trong hai thang
qua. Ching téi thay rang Kho bac NN sé 1a tb chirc
phat hanh tich cwc trong vai thang t&i do ho da co
muc tiéu khodng 75 nghin ty vao cudi nam.

www.hsc.com.vn

b) Thi trirong mé dang chirng kién suw thu héi rong
Iém trong 8 tuan lién tiép — Ké tiv dau nam téi nay,
thi tring mé trong tinh trang rat tién rong (14,94
nghin ty). Tuy nhién frong hai thang qua, chting ta
chieng kién dot rat tién rong téng céng Ién téi 84,56
nghin ty déng tinh dén cudi tuan cudi thang 6 (24/6).
Nhw da dé cap bén trén, theo y kién cia chung téi
yéu t6 dan déat viéc rat tién trén thi treéng mé 1a dé
vat kiét khdi lwgng khdng 16 ding dé mua USD cda
NHNN. Va ciing da tirng dé cap, chung t6i cho rang
viéc nay sé tiép tuc trong nira cudi ndm chi can tién
déng duy tri 6n dinh.

Xin vui dang xem ndi dung chi iét vé xung dét foi ich va khoyén cao cudi bdo cdo nay
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Mg&n hang phat trién VN

MNgan hang chinh ¢

Kho Khéi Chénh Khéi Khdi Khai <hit Chénh
Iromig l&ch lFyng Iring Iryng oni Iuomg l&ch

dao han phat | dao han phat | dao han t | daohan
hanh hanh

2011 1 13.160 40 13.120 9.800 2.931 6.869 22.960 29M 19.989
2 3.300 - 3.300 11.550 40 11.510 10.129 1.260 8.879 24979 1.290 23.689
3 1.200 - 1.200 - 580 (580) - 11.973  (11.973) 1.200 12,553  (11.353)
4 400 - 400 - 1.700 (1.700) 400 1.700 (1.300)
5 2.000 (2.000) 420 90 330 4.585 2.389 2.196 5.005 4.479 526
& 2.000 - 2.000 2.745 150 2.505 4.906 780 4.126 9.651 930 8.721
Téng tir d4u nam 6.500 2.000 4.500 28.275 900 27.375 20.419 21.023 8.396 64.194 23.923 40.271

cho dén nay

Cac bang chirng ho tror tang tinh thanh khoan tién déng nira thwe nika hw nhwng van kha thuyét phuc

Nhw vay tém tat lai, cac bang chirng hd tror tang tinh
thanh khoan tién déng la nira thue nira hw vi du nhu
chung ta thay 1ai suét cia cac ky han ngan thap hon véi
VND; doanh thu & mirc cao trén thi truérng ngoai héi lién
ngan hang trong nhirng thang gan day; khéi lvong thi
trrrng mé; théng ké vé thi trwedng trai phiéu va céng
bb v& M2 hang thang. Tuy nhién van con nhirng diém
mu quan trong nhuw diéu gi dang xay ra dang sau birc
rém tai cap von.

Con mét diém quan trong khac ching téi da dé cap
trirére day. Vi vige chuyén tir cac khoan tiét kiém USD
sang VND, chung téi ciing thdy c6 sy gia ting nhe cla
s nhan tién té. Diéu nay |a do ty 1& dy trr cla VND
la 3% la thép hon nhiéu so véi USD tai 6%. Do do sy
chuyén doi nay sé khién tang trwéng M2 gia tang va lam
gia tang thanh khoan tién déng trong ngén han tir nay
tré di. Dang lwu y 1a nhirng chuyén déi nay chua da dé
hinh thanh ngay chinh sach thi trwéng ngay vi chinh
sach nay doi héi mot thi tredng tw doanh tuyét doi.
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XU hudng chinh sach thj trweérng hién théi mac du wu
tién cho tang trwéng kinh té nhung trong mot s trudng
hop van tap trung cho viéc binh dinh gia ca thj truéng.
Thuc té da chirng kién da phan la sw tién trién tich cuc
clia viéc dn dinh gia ca tlr dau nam téi nay. DU vay
dwéng nhu 14 cac nha lam chinh sach noi chung van sé
phét I& sw dich chuyén cdu cac déng thanh khoan ngan
han va kéo dai trong it nhat 180 ngay (6 thang) 1.

Tuy nhién ching téi lvu y rdng méi day Théng doc
NHNN d& ham y rang ho cé thé xem xét ty & du triy
VND vao thang 10. Mac du chung t6i da ky vong co cac
hanh déng sém hon, diéu nay tuan theo mét dong logic
rd rang. Vao théi diém dé sy gia tang thanh khoan tién
ddng sé kéo dai hon 180 ngay (néu bat dau tr thang 4)
va tlr d6 theo quy téc cda ly thuyét tién té chinh théng
sé& can phai chu y v& mat chinh sach.

Trang 10
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Xu hudng tang cda CPI theo ndm va theo thang

30,0%

25,0%

20,0%

15,0%

10,0%

5,0%

e CPIyly

5,00%
— P m/m
4.00%
3,00%
2,00%

1.00%

0,00%

-1.00%

0,0%

0112007
04/2007
07/2007
10/2007
012008
04/2008
072008
10/2008
01/2009
042008
0712009
10/2009

01/2010

CPI so v&i thang trwéc da dat dinh cao nhwng so véi nam trirde sé chi giam nhe ké tir cudi Q3 tre di

Chung téi than trong theo déi cac bién dong lai suat
trong vai thang qua dwa trén ky vong lam phat do HSC
du bao. Chung téi da thao ludn vé diéu nay chi tiét hon
trong Bao cao vi mé méi day vé CPI “Con béo chi sb
gia tiéu ding sé gidm nhuwng tinh hinh van chua cai
thién dang ké" céng bd vao gilva thang 6. M6 hinh du
béo dong cia HSC cho thay CPI sé dat dinh 21,5% vao
thang 8 va sau dé gidm nhe xubng khoang 19% vao
cudi ndm.

Tuy nhién, trong su6t Q3, ching ta sé thdy nhitng thang
co toc do téng so v&i thang trude trén 1% do ap luc
lam phat gidm nhe trén co sé gia hang héa co ban thap
hon két hop véi dong tién 6n dinh va chinh sach tién té
that chat. tuy nhién ké tir thang 9 tré di ching ta co6 thé
chirng kién su gia tdng nhe tré lai do cac yéu td mua
vu bat dau hoat déng. Tinh dén diéu nay, ching t6i cho
rang lam phat so véi thang trére co thé tham chi sé bat
dau tang tré lai mac di so voi nam truére con sb nay sé
tiép tuc giam xudng véi toc do rat tor to.

Lam phat da ()’uo’c ky vong sé thoai lui nhanh hon trong
nira cudi ndm néu chinh sach tién t& s dung tét hon
cac cong cu lam giam tinh thanh khoan trong chu ky
tlr sém. Tuy nhién, viéc st dung tran 1ai suét huy déng
va lai suat cho vay cao déi voi cac doanh nghiép tuw
nhan da tao ra mét vai khé hé trong chinh sach tai khoa.
Dac biét chung t-:}l nghi ngd mot lwgng tién Ién da ro i
théng qua clra so tai cap von va da duoc chuyén cho
DN nha nwérc véi l3i suat thap hon nhiéu so véi 1ai suét
thi trwérng (méc di cdng bang ma noi 1ai suat tai cap von
déa duoce nang lén kha cao).
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Hé théng 1 suat hai nhanh va hé théng cung tién da
xuat hién tir nhirng n@m 1990 rd rang la da thoat khoi
cudc khiing hoang hién nay mac di ¢ mét sé diéu chinh
va van dang tiép tuc tao ra thanh khoan thira trong hé
théng tham chi ngay cé trong nhirng lic that chét.

Két qua la ching t6i dw bao lam phat sé chi thoai lui tir
ttr trong niva cudi ndm nay do su sut gidm gia clia hang
héa co ban tren thi trwéng thé gidi, va do do chung toi
khéng nght lam phat c6 kha nang giam xubng muc ting
12% so véi cing ky ndm trude cho dén khoang thang
5/2012. Chiing t6i dw bao CPI vao khoang 10,6% cho
nam 2012.

D bao nay chu yeu dwa trén cac gia dinh (1)g|a hang
héa co ban sé kha 6n dinh it nhat trong nira dau nam
2012 (2) chinh sach tién té clia Viét Nam sé khong néi
I6ng qua nhanh- day la xu huéng thuc té hién nay (3)
Tién déng sé duy tri kha 6n dinh v&i dao déng +/-3% so
v&i mirc hién nay.

Vi tat ca cac gia dinh nay cang dién ra, chung ta cé thé
thay hiéu (rng bat dau tir thang 3/2012 va khién CPI so
voi clng ky nam trdc gidm vao cudi quy 1/dau quy 2.
Nhuwng cho téi lic dé lam phét so véi ndm truéc co thé
sé duy tri kha cao, va s& dong vai trd nhu 12 san 1ai suét
ddi véi ca Iai sudt tiét kiém va cho vay trén thi trwéng va
ca lai suat chinh thirc.

Trang 11
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Mac du ldi suat cam co bi cat 100 bps xuodng con 14%, ching téi khéng cho rang lai suat chinh thirc sé giam

manh trong nam nay

Lai suat cho vay cAm cd 7 ngay trén thi treong mé 1a
cdng cu co ban dwge NHNN st dung dé huéng dan lai
suat. Nhw ching ta déu biét, 1&i suat nay hién nay da
tang 7 1an 1&n 15% ké tir thang 11 n&m ngoai va hém
qua trong mdt déng thai kha bat nger, NHNN da giam
thém 100 diém phan tram xudng con 14%

R& rang la trong chu ky hién nay |ai suat repo sé khéng
tang thém nira. tuy nhién, trén co & |&i suat chinh thirc
van duy tri kha thap dudi miec 18i suat tiét kiém va cho
vay thuc té, chung t6i tin rang né sé khéng gidm thém
trong thoi gian ngan nira. Y ching t6i la 14 suat chinh
thirc co vé co xu hwéng duy tri khéng déi tlr nay dén
hét nam.

NHNN van dang nam trong mét tinh thé kha kho khan
la phai can déi nhu ciu vé |3i suat thdp cang sém cang
tét cha nganh san xuat va cac chinh tri gia trong khi trén
thuc té ap lwc lam phat van duy tri kha manh va van con
qua nhiéu thanh khoan trong hé théng. Do dé téc do
giam |&i sut chinh thirc sé la mét thir thach kho khan
vé do tin cay cua ho.

Néu ho giam |&i suat qua nhanh, ho phai ganh chiu rai
ro pha bé toan b cac tang trién thu dwoc trong 6 thang
qua va phai lam lai tr dau trong giai doan sau. Va di
nhién néu ho khéng lam gi ca, ap luc chinh tri déi vai
ho sé cang tang.

Do d6 déi véi chung toi, déng thai ngay hém qua duwdng
nhu la mét dau hién vé xu hwéng lai suat thap hon
nhung ching t6i nghi ngér liéu dé co phai la sw bat dau
clia mot chu ky cat giam l&i suat chinh thirc 6n dinh
trong théi diém hién tai.
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M6t Iy do dé 1a ho cé thé tap trung vao viéc giam lai suat
thi trwérng ma khéng can cat giam |ai suat chinh thic
qua nhiéu do su chénh léch lén gitka hai mirc nay. Mot
sw chénh léch hop ly gilra 13i suat chinh thire va Iai suat
cho vay trén thi trwérng di nhién |a rat binh thuéng va co
thé gii thich théng qua cac chi phi tai chinh chung cla
ngan hang. Vi du nhu I4i suat tiét kim, ngubn von co
ban hién dang cao hon do sy canh tranh manh mé dé
tang vén nham duy tri cac hoat déng cho vay co ban. Va
c6 nhiéu ngan hang nhé phai trd mirc thwéng nham thu
huat tién gi da dan toi 1ai suat tién gli thue té cao hon
nhiéu so v&i lai suat chinh thirc.

N6i chung, thi trwérng mé chi cung cap 1 phan nhu cau
vbn clia ngan hang. Tiét kiém, chirng nhén tién g, thi
trurong lién ngan hang va NHTM hay tai san riéng (va
trong truérng hop mét s6 NHTM nha nuéc 1a clva so tai
cap von va ca cac khoan tién gui truc tiép clia NHNN)
l& cac ngudn tai tro' quan trong.

La&i sut cho vay trén thi treéng do dé thé hién chi phi
tai chinh trung binh déi véi 1 ngan hang céng véi loi
nhuén hoat déng dé bu dap chi phi va co mét chut lgi
nhuén. Tuy nhién diéu khéng binh thwdng 1a trén thuc
té khodng cach gitra 13i suat cho vay chinh thiec va I3
suat cho vay trén thi trwéng da tang tdi trén 700 bps
trong 9 thang vira qua.

Va cac nha chirc trach sé phai lam viéc dé thu hep
khoang cach do tru¢re khi ha thap 1ai suat chinh thirc.
Va ho sé lam vay bang cach ép lai suat tién guri gidm véi
hy vong li suat cho vay sé& gidm theo.

Trang 12
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Chénh léch giira 13i suat huy déng thure té va Iai suat huy dong niém yét cda tién dong
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Ngudn: NHNN, HSC wdc tinh

Thay vao d6 chinh sach ngan han tép trung vao viéc 1am giam tie tir 13i suét tiét kiém tién dong thuc

Trong cac hé thong tién té khac, 13i suat va ty 18 duw trir
bat budc 1a coéng cu dugc wa thich cia nhitng ngudi
lam chinh sach tién té. Lai suat duoc st dung dé kiém
soat gia cla tién té va ty 1& du trlr kiém soat cung tién.
Rat don gian. O' Viét Nam, voi lich st lam chinh sach
tién té trong ky nguyén thi triéng ngan ngui, va 3 dong
tién dang lwu hanh thuc té (VND; USD va vang, theo
trat tw do) lam moi chuyén tré nén phirc tap hon nhiéu.

Lich s(r ngan ngti c6 nghia la viéc lap chinh sach & day
la sw pha trdn ky la gilra cac céng cu hanh chinh va thi
trwéng. va 3 loai tién té lwu théng hang ngay cé nghia
la bat clr bién phap nao st dung dé kiém soat gia/cung
VND phdi tinh dén céac hiéu (rng cé thé xay ra dbi voi
gia/cung cta USD va vang trén thi trieéng ndi dia. do do
céc cong cu tién té sir dung dé xa ly diéu nay bé ngoai
va hoat déng rat khac & nhirng noi khac.

NHNN thich str dung cac khoan tién glvi ngan hang. Bat
ctr lic nao ho mudn lam diéu gi do, nd lwc dau tién la
thay doi gia/cung cac khodan tiét kiém bang VND. Va rd
rang la tran tiét kiém d6i vai 1ai suat tién gii VND ludn
la wa thich hang dau. Day co thé la cach tiép can ky la
dbi vé&i nhirng con mat khéng quen do dat tran 13i suat
tién gri khéng phai la cach théng thuéng dé lam giam
M2. Tuy nhién né cé vé lai co hiéu qua & day. Bang cach
lam giam lgi tire tir viéc g VND trong hé théng ngan
hang so véi gia tri thj trwéng céng bang, NHNN co thé
lam gidm déng tién gt tiét kiém va do dé kiém soat M2
kha nhanh chéng.

Nhw vay tran lai suat tién gt voi cad VND va gan day |a
USD la céc vi du dién hinh vé cac bién phap hanh chinh
thwérng dwoc NHNN stk dung nhu 14 thay thé hay dai
dién cho cac bién phap thi trvdng théng thudng nhu
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ty 1& dw trir. Dé cong bang, déi véi USD gan day ho st
dung ca hai ciing mét luc (dat mirc trén 13i suét tién gl
va sau do tang ty 1& du trr 1&n hai lan trong vong 1 thang
ttr 3% |én mirc hién nay la 6%).

Uu thé cla tran I1ai suat tién g 1a né hoat déng nhu
mot cai phanh khan cap, bang cach lam gidm ty 1& lgi
tire, nd khéng khuyén khich cac khodn tiét kiém méi.
Tuy nhién tac dong lén va co thé |a tac dong pha hdy
I& né cling &nh hwéng dén ty 1& cho vayitiét kiém (LDR)
mot cach tiéu cuwe théng qua viéc pha v ty |é nay mot
cach nhan tao. Va nhw ching ta chiing kién gan day,
tham chi ting trwéng tién givi m. Nguwoc lai st dung ty
I& dy tri¥ dé kiém soat cung tién sé phai mat nhiéu théi
gian hon dé c6 tac dung nhung van cho phép mét ty 1&
cho vayitiét kiém lanh manh.

Véi cac loai 13i suat, hién nay ching ta c6 2 mirc tran I3
suat tién gii dang duoc thure higén, mét tran doi véi USD,
duwoc dwa ra vao thang 4, dang duoc thuc hién nghiém
ngat va tran doi vei VND duoc dwa ra vao Q4/2010
nhwng khéng thue sw dugc ton trong. Va trong khodng
6-8 thang qua murc tran 13i suat tién glri VND khéng
thue sw dugc ton trong lai phu hop véi cac yéu cau
chinh sach khan cap ctia NHNN. Chung ta sé cung xem
lai mét chat dé hiéu diéu gi dang xay ra va tai sao.

Bang viéc cho phép lai suat tién glri VND thuc té trong
nhiéu trwérng hop tdng cao hon mic tran nay thi cling
bdo dam lai suét cho vay VND tang cao hon. Do do
chung ta thay xuat hién hé théng hai l3i suat voi tién g
VND dé la 1ai suét cao hon véi cac khach hang VIP va
I3i suat thap hon gan ngang véi Iai suat cong bo thuc té
cho cac khach hang gi tién con lai. Diéu nay gép phan
lam téng trwéng tin dung cham lai trong khi van duy tri
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Tang truéng von huy déng theo nam (so voi cung ki
nam truwoc)
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mét phan mirc tran trén thyc té va hoat dong nhu mét
cai phanh nhe déi v&i viéc hinh thanh tién gl VND va
do dé l1a M2.

Tuy nhién, no ciing cé tac déng dbi véi viéc duy tri quy
dao tang trudng tin dung va tién g VND va USD, va
ca khéng tang trwéng dbi vai VND nhu trong khodng
Q1/2011 gén day. biéu nay co thé dé dang quan sat
bang cach nhin vao mirc tAng trwdng cac khodn tién g
va cho vay ngoai t& vang lai so vé&i nam trwde nhuw biéu
dién trén dwérng xanh trén ca hai db thi. Nnwng ké tor
khi mirc trén 13i suat tién gl USD duwoc dua ra tir thang
4, ching ta c6 thé thdy cé suw chuyén dbi quyét liét tor
céac khoan tién glri USD sang tiét kiém béng VND va xu
huwéng vay bang tién Viét.
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Tang trudng tin dung theo nam (so vdéi cung ki nam
fruoc)
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NHNN sé thwc hién mdrc tran tiét kiém VND chat ché
hon dé duy tri M2 trong kiém soat

NHNN nhan thirc day dd réng tang trwdng nhanh hon
cac khoan tiét kiém va tin dung tién Viét co y nghia nhu
thé nao vai cd M2 va sb nhan tién té (do s cach biét
Ién vé ty |é du trir bat bude cla VND so véi USD) va
dé gidi quyét hién twong méi nay viéc déu tién va tién
quyét |a phai thwe hién chat ch& mire tran | suét tiét
kiém VND trong cac thang toi.

Chung téi thdy sw kh&i du tir nhirng tin hiéu trén cac
phwong tién théng tin dai ching qua dé nhiéu quan chirc
nhan manh sy khéng tuan thi mdrc trén 14i suat tién g
hién nay. Hay ndi cach khac, mac du dwoc cho |a thudn
tién khi khéng thuwe hién tran tiét kiém VND trong nira
dau nam, cac wu tién hién nay da thay ddi. Do do két
qua true tiép chung téi ky vong la 13i suét tiét kiém trén
thi truéng sé tiép tuc gidm do NHNN thang tay vé&i cac
ngan hang ngang nhién vi pham tran 1ai suat
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Trién vong nira cudi nam va 2012 vé lii suat thi trwong theo chiing toi la sé én dinh nhwng giam cho dén tan

quy 1/2012 méi tang tro lai

Dua trén diéu nay, ching téi gid dinh rang lai suat tién
gt trung binh trén thi trrong sé giam thém 150-200bps
xubng khoang 16,5-17% trong vai thang téi va tham chi
c6 thé cham mdc 16% vao cudi ndm. Cung ltc dé chiang
t6i gia dinh thém rang l3i suét cho vay giam xubng 18,5-
19% trogn cing giai doan. Tuy nhién md&c dé gidm tién
gl sé it hon do céc ngan hang tim cach dé cai thién
su chénh l&ch |&i suat tién gl va cho vay da bi thu hep
trong vong 9 thang qua.

Chuing t6i khong ky vong lai suat cam co sé lai bj cat
giam cho dén sém nhat 1a quy 4 va khong qua 100 pbs
trwvére cudi nam.

Do d6 ching téi thay muc tiéu ban dau cia két hop cac
chinh sach hién nay 1a 2 muc tiéu; giam |3i suat tiét kiém
véa cho vay trong khi cat giam tang truwdng M2. Diéu nay
c6 vé nhw mau thudn nhung that may 1a thé giéi chinh
séch tién té dao nguoc & Viét Nam bao gobm su két hop
ca cac bién phap hanh chinh va thi trwdng dang duorc
str dung dé kiém soat hé théng tai chinh tién té. Va diéu
nay lién quan dén viéc thay doi rat nhiéu nut that ky la
dé tao ra hiéu trng ky vong.
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Va néu M2 bat dau tang qua nhanh bat chap cac nd luc
cao nhét, chung ta van con sw hira hen an y cla Théng
déc vé viéc ty 1& du trir tién Viét sé tang vao thang 10.
C6 nghia la néu su ting vot tinh thanh khoan tién déng
ngan han moi day tré thanh xu hwéng trung han, no
phai trai qua 180 ngay kiém dinh (cé nghia la sé vao
thang 10 nam nay). Dé tom tat lai, ching t6i nghi rang
ho sé& cling c6 chinh sach tran tin I3i suét tiét kiém VND
nhw cong cu tién té co ban trong giai doan tiép theo va
coi ty 1& du tri¥ |a chinh sach phong bi.

Do do birc tranh kinh t& vi md la kha tich cuc va thi
trwerng chirng khoan ciing vay. Tuy nhién dot giam lai
suat lén sé bi hoan lai t¢i nira dau ndm 2012 khi dé theo
chung t6i 1ai suat tién glvi va cho vay sé giam thém 300-
400 diém xudng con 12-14% va |ai suat cho vay cam co
cling sé dugc gidam on dinh thém 400 diém phan tram
xuéng vao khoang 10% trong mua hé nam téi. B6 sé 1a
nén tang dé ching khoan phuc hoi co thé 1a tir cudi quy
4 tré di vao trong quy 1 nam taoi.

Day la gia dinh co ban cda ching téi va di nhién la
khéng tinh dén céc rai ro lén khac nhu khing hoang &
chau Au hay no chinh phi M§. N6 ciing gia dinh rang
gia hang hoéa co ban qudc té sé giam nhe nhung khéng
tinh kha nang sup dob.
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Khuyén céo

Bao cdo nay duwoc viét va phat hanh béi HSC hodc mét trong cdc chi nhanh dé phan phdi tai Viét Nam va nude ngoai. Céc théng tin
trong bao cdo dugc HSC xem la dang tin cay va duwa trén cac ngudn théng tin da céng bé ra cdng ching duoc xem la dang tin cay. Tuy
nhién, ngoai nhitng théng tin vé chinh Cong ty, HSC khéng chiu tréch nhiém vé do chinh xac clia nhing théng tin trong bao cédo nay.
Cac v kién, du bao va wdc tinh chi thé hién quan diém clia ngudi viét tai thoi diém phat hanh, khéng duwroc xem 1& quan diém cla HSC
va cd theé thay doi ma khdng can théng bao. HSC khdng cd nghia vu phai cap nhat, stra ddi bao cdo nay dwdi moi hinh thire cling nhur
théng béo vai nguai doc trong trurdng hop cac quan diém, dy bao va wde tinh trong bao cdo nay thay doi hodc tré nén khéng chinh xac.
Théng tin trong bao cao nay duoc thu thap tir nhiéu ngudn khac nhau va ching t6i khdng dam bao vé sur hoan chinh ciing nhuw do chinh
xac cua thong tin.

Gia ca va cac cong cu tai chinh cé thé thay doi ma khéng bao trudc. HSC c6 thé str dung cac nghién clru trong bdo cdo nay cho hoat
déing mua ban chirng khodn tw doanh hodc mua ban chirng khoan cho cac quy ma HSC dang quan ly. HSC co the giao dich cho chinh
cong ty theo nhitng goi ¥ vé giao dich ngan han ciia cdc chuyén gia phan tich trong bao cdo nay va ciing co thé tham gia véo cac giao
dich chirng khodn trai ngroc véi v kién tur van va quan diém thé hién trong bao cdo nay.

Céc théng tin cling nhw ¥ kién trong bao cdo khdng mang tinh chat méi chao mua hay ban bat cir chirng khoan, quyén chon, hop déng
trong lai hay oéng cu phai sinh nao. Céan bé cla HSC oo thé 6 céc loi ich tai chinh d6i véi cac chirng khodn va cac céng cu tai chinh co
lién quan duwoc dé cap trong bao cdo. Bao cdo nghién clru nay duoc viét véi muc tiéu cung cap nhitng théng tin khai quat. Bdo céo nay
khéng nham téi nhitng muc tiéu dau tw cy thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu ciu cu thé clia bt ky ngudi nao nhan dirgc hodc doc
bao cdo nay. Nha dau tw phai lru ¥ rang gia ching khoan ludn bién dong, co thé Ién hodc xudng. Nhirng dién bién trong qua khir, néu
o, khéng ham y cho nhiing két qua tuong lai.

Céc cong cu tai chinh dugc dé cap trong bao céo co thé sé khéng phil hop vdi tat ca nha dau twe. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng
minh bang céch tham khdo cac nha tw van tai chinh doc 1ap néu can thiét va dua trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau twr cu thé cla
minh. Khéng ai dugc phép sao chép, tai sén xuat, phat hanh ciing nhur tai phan phoi béo céo vi bat ki muc dich nao néu khong co van
ban chap thuan cla HSC. Xin vui long ghi ré ngudn khi trich dan cac théng tin trong bao cdo nay.

NSC

CONG TY OO PHAN CHIONG KHOAN TP HO CHI MINH
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