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LUTUT N LETNCI UM ETON NN U 5.0 40 nay danh gia dién bién cia ty gid trong nhing nam gén

1a rdi ro Ién déi v&i ty gié” dé}{, déc biét la tce khi Ngéan hé‘ng Nha nwéc ch,l’nh thire cbng t‘>c‘3
ché doé ty gia trung tdm vao dau ndm 2016, dé tir dé bwdc dau
dwa ra nhitng nhan dinh vé hiéu luc cla co ché diéu hanh ty gia
méi trong méi twong quan véi ndng luc canh tranh hang xuét
khéu va nhiing thay déi can c6 dbi véi co ché nay dé ty gié tré
nén linh hoat hon. Thém vao dé, bao céo ciing cdp nhét énh
hwéng cua sw kién Brexit va dét trong bire tranh chung véi cac
bién sé khéc, déc biét la lam phét, dé dwa ra mot sé dw bao dién
bién ty gié trong thoi gian t6i. Cu thé:

--- Thang 06/2016 ---

e Phén 1 diém lai nhitng dién bién chinh cida ty gia trung
tam ké ttr ddu ndm dén nay.

e Phén 2 dwa ra céc phén tich déi véi ty gia trung tdm trong
méi twong quan véi ndng luc canh tranh hang xuét khau
cua Viét Nam.

e Phén 3 dwa ra mét s6 nhan dinh vé dién bién ty gia trong
thoi gian téi, dat trong méi twong quan véi mét sé yéu tb
rdi ro chinh trong doé cé suw kién Brexit.
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1. Dién bién cua ty gia trung tam

Ngan hang Nha nwéc (NHNN) da chinh thirc ap dung co’ ché diéu hanh ty gia trung tam (TGTT) ké tir ddu ndm
2016. Co ché mai nay cho phép NHNN diéu hanh ty gia linh hoat hon so véi trwéc, do TGTT c¢é thé thay dbi hang ngay
trén co s& ty gia binh quan lién ngan hang va bién dong cla rd 8 ddng tién khac trén thi trwéng quéc t&, bao gébm db la
My (USD), Euro (EUR), nhan dan té (CNY), Yén Nhat (JPY), d6 la Singapore (SGD), Won Han Quéc (KRW), Bath Thai
(THB), d6 la Dai Loan (TWD). Hinh 1 thé hién chi sbé ty gia trung tam theo ngay so véi ky gbc la 31/12/2015, truwdc khi
co ché diéu hanh TGTT c6 hiéu lwc. Chi sb nay la gan 100 trong ngay cudi cung cla chudi sb liéu, 28/6/2016, hdu nhw
khéng dbi so v&i thdi diém cudi ndm 2015 (chi sb6 gbc 1a 100). Cé thé thay, TGTT c6 xu hwéng diéu chinh giam trong 4
thang dau nam, tdng manh tré lai trong thang 5, truwdc khi diéu chinh gidm cho dén cudi thang 6. Dién bién nay kha phu
hop véi nhivng dién bién trén thj trwéng ngoai héi qudc té khi USD c6 xu hwéng giam gia trong 4 thang dau nam, sau
do tang gia tré lai do ky vong vé dot ting |ai suét tiép theo clia Fed vao giai doan thang 6-7 trudc khi gidm tré lai khi ky
vong nay bi loai bé. S kién Lién hiép Anh triung ciu dan y (Brexit) vao ngay 24/6/2016 da kéo TGTT téng tr lai trong
may ngay gan day.

Hinh 1: Ty gia trung tam (USD/VND)

100.3

o
:::: {Vm‘v’[‘»\gaﬁ i

99.7 A

31/12/2015
6/1/2016
11/1/2016
14/1/2016
19/1/2016
22/1/2016
27/1/2016
1/2/2016
4/2/2016
16/2/2016
19/2/2016
24/2/2016
29/2/2016
3/3/2016
8/3/2016
11/3/2016
16/3/2016
21/3/2016
24/3/2016
29/3/2016
1/4/2016
6/4/2016
11/4/2016
14/4/2016
19/4/2016
22/4/2016
27/4/2016
4/5/2016
9/5/2016
12/5/2016
17/5/2016
20/5/2016
25/5/2016
30/5/2016
2/6/2016
7/6/2016
10/6/2016
15/6/2016
20/6/2016
23/6/2016
28/6/2016

—&— Ty gia trung tdm

(Nguén: NHNN)

Dién bién thwc té cho thay, vé co ban NHNN van muén duy tri mot ché do ty gia 6n dinh, miac du da cé gang
bam sat thi trwong hon. Tuy TGTT da dwoc diéu chinh hang ngay phu hop véi nhivng dién bién trong nwéc va québc
té, nhwng bién do diéu chinh 1a rat thap — khéng vuot qua 0,3% trong subt sau thang ddu ndm 2016. Bién d6 dao dong
nay thap hon rat nhiéu so véi bién dd dao déng ctia mét sé dong tién khac trong ré tién té, bao gém VND/EUR, gidm
5%, VND/JPY, gidm 15%, trong cuing thoi ky. Bién do diéu chinh kha hep ctia TGTT khién thj trwéng dat cau héi 1a
NHNN c6 dang thuc s mudn mét co ché diéu hanh ty gia linh hoat hon so véi trwéc day hay khong?
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2. Ty gia trung tam va nang lwc canh tranh hang xuét khau

Co ché TGTT cho phép ty gia phan anh moét cach trung thwc hon twong quan trao déi thwong mai, dau tw va
vay no giira Viét Nam va tam déi tac chu chét. Thay déi nay cho phép VND khdng hoan toan bi tréi budc vao dién
bién clia USD trén thi trwérng ngoai hdi quéc té, nhat |4 trong bdi canh Fed dang mudn téng |4i suat dé binh thuwdng hoa
chinh s&ch tién té. Xét trén khia canh trao déi thwong mai, Trung Quéc |1a dbi tac I&n nhét ctia Viét Nam. Trong ndm
2015, Trung Quédc chiém 32% téng trao ddi thwong mai, ca xuat va nhap khau, cla Viét Nam véi tam nwéce trong rd tién
té. Cac dbi tac thwong mai tiép theo sau Ian lwot 1a My, 16%, EU', 16%, Han Quédc, 13%, Nhat Ban, 10%, Singapore,
5%, Dai Loan, 4%, va Thai Lan, 4%. Nhw vay, nhitng thay ddi trong chinh sach ty gia clia Trung Québc va cac qudc gia
khac, bén canh My, sé& c6 anh hwéng dang ké dén ty gia trung tam. Sy kién Trung Quéc pha gia CNY vao thang 8,
2015 khién mét loat cac qudc gia khac trong khu vic, trong d6 cé Viét Nam, phai pha gia ddng néi té theo da minh
chirng cho diéu nay.

Trong 6 thang dau nam 2016, dién bién giam gia cia VND (so vé&i ré 8 dong tién tham chiéu) da tao moéi trwong
thuan Igi hd tro’ nang lwec canh tranh hang xuét khau. Hinh 2 thé hién ty gia binh quan gia quyén ctia VND tinh theo
trong s6 thwong mai v&i tdm nwéc trong rd tién té - hay con goi 1a ty gia hivu hiéu danh nghia (NEER). Tinh dén
28/6/2016, NEER ¢ gia tri thAp hon 0.6% so v&i chi sb gbc (100) vao thdi diém cudi nam 2015. Sy suy gidm cla
NEER chu yéu dén tir sy mét gia ctia VND so véi JPY, EUR, va SGD; do cac ddng tién nay Ién gia manh so véi USD
trong giai doan nay. Mac du chi gia trung tdm nhw trinh bay & Hinh 1 gan nhw khong thay déi, nhwng xét tdng thé so véi
ré 8 ddng tién thi VND da gidm gia doi chat trong 6 thang dau ndm, 0.6%.

Hinh 2: Ty gia hiru hiéu danh nghia (NEER)
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(Ngubn: NHNN, Bloomberg, BVSC)

Lam phat 6n dinh trong giai doan tir ddu ndm 2014 dén thang 2/2016 cho phép ty gia hiru hiéu thwc (REER) bam
kha sat so v&i nhivng dién bién cua ty gia hiru hiéu danh nghia. Hinh 3 cho thay di&n bién clia REER trong méi
twong quan véi NEER trong giai doan tr thang 1, 2014 dén thang 6, 2016. REER duwoc dinh nghia la bang NEER cé
diéu chinh vé&i chénh léch lam phat hang thang trong nwéc so véi trung binh lam phét clia 8 nwéc ddi tac trong rd tién
té. S6 liéu lam phat dwoc cap nhat téi cudi thang 6, 2016 ddi vai Viet Nam. Do chwa cé sb liéu cap nhat thang 6 vé lam
phat cla tdm nwéc trong rd tién t&, ching téi gia dinh lam phat cia nhém nwéc nay git n dinh gidng véi sb liéu cla
thang 5, 2016. Lam phat duoc tinh toan theo chi sé gia tiéu dung (CPI trong nwéc) va chi sb gia tiéu dung trung binh cé
trong sb cutia 8 nuwéc ddi tac (CPI quéc té). Theo dinh nghia nay, bat ky chénh Iéch cao hon nao ctia CPI trong nwéc so

! Bao gdm 28 nudc thanh vién Lién minh Chau Au.
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véi CPI qudc té sé dan dén REER cao hon so véi NEER. REER ciing ¢6 xu huéng gidm trong bén thang dau ndm
2016, trwdc khi tang tré lai vao dau thang 5 cho téi gan day.

Tuy nhién trong 4 thang gan day, lam phat trong nwéc bat dau leo thang tré lai da khién REER bi phan tan (Ién
cao hon) so véi NEER. Diéu nay hoan toan khac biét so véi dién bién trong cuing thoi ky cta hai nam trudc d6, do Viét
Nam d& chi déng néi 16ng chinh sach tién té dé hé tro ting trwdng va dién bién hdi phuc ctia gia dau va gia hang hoéa
thé gi®i. Mat bang lam phat cao hon & trong nudc so véi qudc té co thé 1am ty gia hiru hiéu thuc tang cao tré lai va
tang nhanh hon ty gia danh nghia, gay ap lwc gidm nang lwc canh tranh cla hang xuét khau Viét Nam trén thi trwong
quédc t&. Chuang tdi cho réng, néu so sanh twong quan bdi canh tang trwdng va dién bién lam phat cla Viét Nam so véi 8
déi tac dwoc lwa chon trong rd tién té tham chiéu thi khoang cach gitra NEER va REER & mirc 2-3% dwoc xem la
phu hop, nhwng néu rong hon thi sé phan anh nhirvng van dé bat 6n cua nén kinh té, dic biét & khia canh lam
phat. Khi lam phat trong nuéc leo thang, mét mat sé gay ap lwc 1én ty gia, mat khac sé gay ap lwc 1én 13i suat (do NHNN
sé& phai can nhéc hat bot tién trong lwu thong dé kiém soat lam phat).

Hinh 3: Ty gia hiru hiéu thwc (REER) va ty gia hiru hiéu danh nghia (NEER)
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(Ngudn: NHNN, Bloomberg, BVSC)

Theo quan sat cia ching t6i, ké tir nam 2014 cho dén nay, méi khi REER Ién trén 106 thi ap lwc pha gia sé hién
hiru. Didu nay da dwoc thé hién qua 3 thoi diém cang thang ty gia trudc day vao thang 1, thang 8/2015 (sau dé NHNN
da co6 dong thai diéu chinh ty gia) va du nadm 2016 (sau do thi treéng 1ang diu do dién bién thuan loi cta thi trwdng tién
té thé gidi). Hién tai, mét 1an nira REER lai 1én xap xi 106 va cau héi dit ra la liéu NHNN c6 nén hoic sé diéu

chinh ty gia?
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3. Mét sb nhan dinh vé ty gia va cac yéu té lién quan trong 6 thang cudi nam 2016

Trén thuc t&, ndu quan sat hinh 3 c6 thé thay, sw kién Brexit vao ngay 24/6/2016 chwa gay qua nhiéu ap lwc déi voi
VND do chi lam ty gia hiru hiéu danh nghia tdng khodng hon 1% va van ndm trong ving an toan. Nhan dinh nay ciing
dwoc hau thuan béi thuc té CNY chi méat gia khoang 1% so véi USD trong hai ngay 24/6 va 27/6, trwdc khi tang gia tré
lai vao ngay 28/6. Hai dong tién trong khu vic 1a SGD va THB cé méi twong quan manh véi VND ciing chi mét gia &
bién d6 hep so véi USD. Da giam clia ddng EUR ciing dwoc trung hda phan nao béi dién bién tdng manh cltia ddng JPY
(d&u ndm trong gié 8 ddng tién tham chiéu ctia co ché TGTT).

Xu hwéng leo thang tré lai cia lam phat méi 1a yéu té rai ro dang lwu y va gay ap lwc Ién dén ty gia. Méc du ty
gia hiru hiéu danh nghia van nam trong vung an toan, nhung ty gia hiru hiéu thwe da 1én xap xi nguwéng 106 (hinh 3).
Nhw da dé cap & trén, trong qua khir, day la vung “dang lwu y” déi véi kha nang didu chinh ty gia cia NHNN. Néu
NHNN khéng hanh déng kip thoi, cac doanh nghiép xuat khdu sé chiu tac dong tiéu cwc va tir d6 anh huwéng dén da
tang trwdng clia nén kinh t&. NHNN c6 2 sy lwa chon (cé thé thwe hién tach biét hodc déng thei), mot 1a chi dong diéu
chinh gidm gia VND hai la giam bét cung tién trong lwu théng dé én dinh lam phat trong 6 thang cubi ndm. Cach 1 sé c6
tac dong tlrc thdi — ching tdi cho rang nén ap dung cach nay néu ty gia hivu hiéu thuc tiép tuc tang lén trén ngwdng 106
trong thdi gian t&i; con cach 2 co thé khién mat bang |ai suat tang 1én nhuwng lai cé hiéu qua lau dai hon khi co thé kiém
soat lam phat, gitp thu hep khodng cach gilra ty gia hiru hiéu thyc va ty gia hiru hiéu danh nghia, giip NHNN chi dong
hon trong diéu chinh ty gia d& hé tro xuét khdu — ching t6i cho rang NHNN nén bt diu ap dung cach nay véi lidu
lwong phu hop néu khoang cach REER va NEER tiép tuc noi rong va vuot qua 3%.

Can c6 nhirng cam két ton trong cac lwc lwong thi trwong tir phia NHNN dé co’ ché TGTT phan anh tét hon cac
dong chu chuyén vén va cac hoat dong kinh té giira Viét Nam va cac déi tac chi chét. Thuc té dién bién trong
sau thang dau nam cho thdy vé co ban NHNN van hoan toan neo vao USD trong xac dinh TGTT. Thay déi trong ty gia
hang ngay qua nhd, khéng phan anh dwoc nhiéu nhirng thay di trong ky vong cua thi trwéng, dac biét & nhirng thoi
diém c6 cac thay ddi Ién trén thi trwerng ngoai héi qudc té; vi du, My nang 1ai suét chang han. NHNN cé thé buédc dau
thtr nghiém dung chinh ty gia binh quan trén thj treong lién ngan hang 1am ty gia tham chiéu cho ngay hém sau, trong
khi van c6 thé ap bién do giao dong cua ty gia trong ngay giao dich. Co' ché nay ciing da dwoc Trung Quéc ap dung ké
tir thang 7, 2005 — thé hién nd lwc tirng budc tha ndi ty gia ctia quéc gia nay.

Viéc Fed nang lai suat trong thoi gian t&i sé la kiém dinh quan trong ddi véi co ché diéu hanh TGTT ctia NHNN.
Néu thuan tay tiép tuc phu thudc qua nhiéu vao USD trong &n dinh TGTT, VND sé roi vao trang thai I1én gia danh nghia
so v&i cac ddng tién khac. Piéu nay sé& lam méo mé cac hoat déng thwong mai, dau tw, va vay no cia Viét Nam. NHNN
can chi dong thira nhan trong sb giao dich kinh t& véi cac qubc gia khac trong gib tién t& dé cé nhirng diéu chinh linh

hoat dbi v&i TGTT, gép phan nang cao néng lwc canh tranh qudc gia.




KHUYEN CAO SU’ DUNG

T4t ca nhirng théng tin néu trong bao cao phan tich nay da duwgc xem xét can trong, tuy nhién bao céo chi nhdm muc tiéu cung
cép théng tin ma khéng ham y khuyén cao ngwdi doc mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. Nguwéi doc chi nén str dung bao céo
phan tich nay nhu mét ngudn théng tin tham khao. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh phan tich trong bao céo ciing cé thé duoc
thay déi ma khéng can bao truéc. Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) c6 thé c6 nhivng hoat dong hop tac kinh
doanh v&i cac déi twong duwoc dé& cap dén trong bao cao. Nguwdi doc cdn lwu y rdng BVSC cé thé c6 nhirng xung dot loi ich dbi
véi cac nha dau tw khi thuc hién bao cdo phan tich nay.

B&o céo nay c6 ban quyén va 13 tai san ctia BVSC. Moi hanh vi sao chép, stra déi, in &n ma khéng cé sw déng y ctia BVSC déu
trai luat. Ban quyén thudc Céng ty C6 phan Chirng khoan Béo Viét.
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