\
LienViet Securities

CHUNG KHOAN LIEN VIET

Ha Noi, Ngay 15/10/2010

Cudc chién ty gia va dé xuat chinh sach cho Viét Nam

BAO CAO Vi MO

KHOI PHAN TICH VA TU VAN PAU TU

Gidm doc: Vé Vén Minh email: minh.vo@Ivs.com.vn
Chuyén vién: Nguyen Minh Giang email: giang.nguyen@Ivs.com.vn

www.lvs.com.vn




LienViet :

CHUNG KHOAN LIEN VIET

Cudc chién ty gia giira cac dong tién thé giéi va deé xuat
chinh sach cho Viét Nam

Ty gia 1a mot bién s6 vi mo dac biét quan trong trong thoi dai toan cau hoa khi ma céc nén kinh té
trén thé gidi phu thudc chat ché vao hoat dong xuit nhap khau hang hoa sang nhau. Su thay déi cua
ty gia sé tac dong téi sy manh yéu cua ddng tién mdi nudc va hoat dong xuit nhap khau. Cac quéc
gia s& can thigp vao ty gia khi ho mudn diéu chinh trang thai nhap siéu hoic xuit siéu. Sy diéu
chinh nham dat dugc muc tiéu cia nudc nay ¢ thé lam phuong hai dén loi ich cua nuéc khac.

Lich st kinh té thé gisi duoc chiing kién nhiéu cac mdi quan hé cang thang gitra cac nudc vé van dé
ty gid. Gan ddy, ngay 1/10, Ha vién My dd chon dung thoi khic Quéc khanh Trung Québc dé khai
mao “cudc chién ty gia” bang hanh dong thdng qua dy luat mé duong cho viéc ap dat thué di vai
hang héa Trung Qudc nham “tra diia” hanh dong dugc cho 1 ¢é tinh duy tri ty gia dong nhan dan té
(NDT, RMB) thap dudi gia tri thyc.

La mot nudc nho, Viét Nam s& bi anh huong thé nao tir sy can thiép ty gia caa cac nudc. Chinh sach
ty gia cua Viét Nam sé& diéu chinh ra sao? Hoat dong va co ciu xuat nhap khau caa Viét nam sé bién
dong thé nao? Bai viét nay sé& tim céc tra 1i ngan gon cé&c cau hoi trén.

Dién bién sy can thiép ty gia trén thé giéi

Giira thang 9/2010, chinh phi Nhat di can thiép manh vao thi trudng ngoai héi trudc nhitng ap luc
ting gia manh mé ctia d6ng Yén. Tuy nhién, dong thai nay cua chinh phu Nhat khong dat dugc két
qua nhu mong doi do khéng nhan dugc sy ddng hd tro tir phia cac qubc gia cd quan hé thuong mai
véi Nhat Ban. Bong Yén giam gia nhe 2% sau dong thai bom tién nhung sau d6 1 tuan thi dong
Yén lai tang gia. Sang (21/9) tai thi truong Tokyo, ty gid Yén la 85,60 Yén/USD, so véi muc 85,69
Yén/USD dong ctra hdm 20/9 va mirc 85,86 Yén/USD dong cira tuan trudc tai New York. Muc dich
hd tro hoat dong xuat khau cua Nhat khong thanh cong.

Du luat H.R. 2378: Currency Reform for Fair Trade Act (Cai cach chinh sach tién té vi cong bang
thuong mai) dugc gidi thiéu tir 13/5/2009 va dugc Ha vién My thdng qua vao ngay 28/9/2010. Tuy
nhién dé duoc chinh thuc tro thanh luat, nd dang trong qua trinh chd Thuong Vién Hoa Ki thao
luan, bod phiéu thong qua va sau d6 1a su phé chuan cua tong théng Obama. Do d6, hién tai HR 2378
nén duoc coi 1a mot canh bdo manh mé gui t6i Trung Qudc véi mot yéu cau rd rang 1a diéu chinh ty
gia dong RMB.

Chinh pha Trung quéc khong chap nhan viéc tang gia d6ng RMB 1én 20% nhu dé xuét cia My ma
chi chap nhan giai phap d¢ RMB tang gia tir tir. Trong thang 10, chinh phu hai nudc s& c6 dam phan
truc tiép vé cha dé nay.

Kha ning thong qua dw luat va phan &ng cia Trung Quéc

Ha vién da thong qua du luat véi s6 phiéu thuan (81%, 348 phiéu) va phiéu chong (19 %, 79 phiéu.
C6 nhiéu kha nang s& duoc thdng qua tiép & Thuong vién do ty Ié théng qua & Ha vién cao. Thém

www.lvs.vn BAO CAO VIMO | 2



LienViet Securities

CHUNG KHOAN LIEN VIET

nira, tai Thuong vién, sé thanh vién dang Dan chu 1a 56, sé thanh vién dang Cong hoa 1a 41. Chinh
sach nay mang tinh bao ho s& duoc ung ho bai cac nghi s Dan chu véi ty 1¢ da sb trong Thuong
vién. Mic du chinh séch nay kho thuyét phuc dang cong hoa (dang co quan diém céi mé kinh té va
ko thich bao hd) nhung chung t6i cho rang, véi ty 1& ung ho cao ¢ Ha vién thi s6 Nghi si phan ddi s&
khdng nhiéu.

Sau khi duy luat duoc théng qua sé& c6 hai tinh hudng:

Du thao ludt dwoc Nghj vién va tong thong thong qua, thué hang hod nhdp khdu sé ting, Trung
Qudc diéu chinh nhe ty gia (65%). Kha nang nay nhiéu co hoi xdy ra va day ciing 1a phan @ng mang
tinh ly tri hop 1y cia cac bén trong tro choi ty gid. My mudn ép Trung Qudc nang gia dong RMB.
Trung Qudc mac du khéng muén nhung dénh phai diéu chinh nhe ty gia dé duy tri tinh canh tranh
ctia hang xuat khau. Su diéu chinh caa Trung Qudc 1 can thiét dé ddi phé véi ap luc khong chi tir
phia M§ ma con tir phia céc québc gia khac trén thé gi¢i nhu Nhat, Braxin, Phép, EU.

Duw thdo ludt dwoc Nghj vién va tong thong thong qua, thué hang hoa nhap khau sé ting, Trung
Quoéc khéng diéu chinh ty gia (35%). Qudc hoi My théng qua du luat nhung Trung Quéc khdng
diéu chinh ty gia va thay vao d6 1a hanh dong khuyén khich tiéu ding noi dia dé hap thu mot phan
san pham danh cho xuat khau. Ching t6i dyu doan chi khoang 35% xay ra tinh hudng nay 1y do nhu
da dé cap ¢ phan trén khi mét loat nén kinh té 16n nhu Nhat, Braxin, EU can nhéc va hanh dong
diéu chinh ty gia. Sirc ép nay khong phai 1a nho véi Trung Qudc.

Nhu vay, chung ta d3 du béo kha niang diéu chinh ty gia gitta dong RMB va USD, hai ddng tién
quan trong nhat trong quan hé thuong mai cua Viét Nam. Trudc khi tim hiéu nhimg tac dong cua
hai dng tién nay téi Viét Nam, diéu can 1am 1a nhin lai hoat dong xuat nhap khau.

Du b4o mire d diéu chinh ty gia RMB

Ty gia dong RMB bi tac dong diéu chinh béi hai loai yéu t6: xu hudng ting tu nhién mang tinh
khéch quan hién c6 trén thi truong ngoai hdi, sy can thiép chi quan caa chinh phu Trung Qudc. Pé
c6 thé du bao dugc liéu luong diéu chinh trong thoi gian t6i, ching ta s& do luong toe do ting ty gia
hién tai cia RMB bang phuong phap dinh lwong va sir dung cac thong tin dinh tinh dé du bao mong
mudn cua chinh phu Trung Qudc vé lidu lugng thay doi ty gia.
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Dd thi trén 12 mé hinh van dong cua ty gia RMB ké tir gitta thang 4 dén 4/10/2010. Ty gia c6 muc
6n dinh trong khoang thoi gian tir gitra thang 4 dén 15/6. Sau do6, ty gia van dong theo chiéu huéng
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giam nhung c6 gia tbc khong déu va kho du bao. Xu hudng giam vai gia toc déu dan c6 kha ning
dur bao cao bat dau tir 1/9 dén 4/10. Chiing ta s& sir dung mé hinh hdi qui tu twong quan bién tré 1
thoi ki dé u6e luong gia tée thay dbi cua ty gia RMB.

M6 hinh hdi qui tu twong quan bién tr& 1 s6 liéu tir 1/9/2010 dén 4/10/2010. Chung ta thu duoc két
qua RMB = 0.301057831 + 0.9545392616*RMB(-1).

Du béo ty gi4 (du bao diém) xuat phat tir ty gia ngay 4/10 13: 6.69121 sau d6 27 ngay cho két qua
6.641971. Nhu vay, gia toc thay doi ty gia s& 1 khoang 0.74 % trong 1 thang.

Vé mat dinh tinh, trudc céc suc ép thi Trung Qudc s& quyét dinh lwa chon hinh thic nang gia dong
tién theo phuong an nao? Liéu phéap soc hay liéu phap ting gia tir tir thdng qua viéc cong thém gia
téc tang tu nhién.

Nhin nhan lai lich str diéu chinh ty gia cua thé gidi ta s& du bao duoc su lua chon nao la khon ngoan
trong hién tai. Ngay 22/9/1985, tai khach san Plaza, Hiép dinh Plaza dugc thdng qua bdi nhom G5
gom My, Nhat, Buc, Anh, Phap nham giam gia dong USD so véi dong Yén Nhat va dong Méc
buc. Trong vong hai nam, ty gia USD va yén Nhat da giam toi 51%. Muc tiéu giam thAm hyt cén
can vang lai, hoi phuc nén kinh té cia My di dat duoc nhung Nhat lai bi tra gia dat. Nén kinh té
Nhat sau d6 bi anh huéng nang tir thoa woc trén khi bong bong bat dong san va co phiéu va do
chinh séch tién té néi long.

Trung Qudc da vuot Nhat va trd thanh nén kinh té 16n thir 2 thé gidi. Trung Qudc rd rang khong
mudn 13p lai tham hoa kinh té cuia Nhat. Liéu phép ting gia toc tir tir s& 14 lya chon khon ngoan va
hop 1y. Van d¢ 1a Trung Qudc sé thém liéu lwong bao nhiéu:

0.74% (tang tu nhién) / 1 thang + x % (tang chu quan) / 1 thang.

Gi4 tri cu thé cua x s& duoc xac dinh thong qua cac cudc dam phan truc tiép cua My, va Trung
Qudc ciing nhu nhitng tranh cii ndi bo cia hai qudc gia ndy. Theo chung toi nhan dinh thi gia tri
ctia x sé& 1a khoang 1% trong thdi gian ngin sap ti. x s& 1a mot dai luong duoc linh hoat diéu chinh
tuy theo dién bién thi truong.

Tinh hinh xuit nhap khau cia Viét Nam 9 thang dau nim 2010

Xuat khau

Kim ngach hang héa xuit khau thang 9/2010 wéc tinh dat 6,1 ty USD, giam 11% so véi thang trude
va tang 32,2% so v6i cling ky nam 2009. Tinh chung chin thang, kim ngach hang hoa xuat khau dat
51,5 ty USD, ting 23,2% so véi ciing ky nam trudc. (Tong cuc thong ké)

Hoa Ky van la thi truong xuat khau Ién nhat cua Viét Nam véi kim ngach tam thang nam 2010 u6c
tinh dat 9,1 ty USD, ting 25,7% so véi cling ky nam trudc; tiép dén 1a EU dat 6,9 ty USD, ting
12,5%; ASEAN dat 6,8 ty USD, tang 19,7%; Nhat Ban dat 4,8 ty USD, tang 24,4%; Trung Quéc
dat 4,1 ty USD, ting 46,8%; Han Qudc dat 1,7 ty USD, ting 31,5%. (Tong cuc théng ké)
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Nhdp khau

Kim ngach hang héa nhap khau thang 9/2010 wéc tinh dat 7,2 ty USD, giam 1,4% so v&i thang
trude va tang 8,2% so vai cung ky nam 2009. Tinh chung chin thang, kim ngach hang héa nhap
khau dat 60 ty USD, ting 22,7% so véi ciing Ky nam trudc (Téng cuc théng ké)

Kim ngach hang hoa nhap khau tam thang nam 2010 tir cac thi tredng cha yéu déu ting so véi clng
ky nam 2009, trong d6 hang héa nhap tir Trung Quéc dat 12,5 ty USD, ting 29%; tir ASEAN dat
10,1 ty USD, ting 27,7%; tir Han Qudc dat 5,8 ty USD, ting 40,3%; tir Nhat Ban dat 5,6 ty USD,
tang 23,2%; tu EU dat 4 ty USD, tang 17,3%; tir Dai Loan 4,5 ty USD, tang 10,4%.

Nhép siéu hang hoa thang 9/2010 uéc tinh 1,05 ty USD. Nhap siéu hang hoa chin thang la 8,6 ty
USD, ting 19,8% so vai clng ky ndm 2009 va bang 16,7% tong kim ngach hang hoé& xuat khau,
trong d6 chu yéu nhap siéu tir thi truong Trung Qudc vaéi trén 8,4 ty USD (chiém 97% nhap siéu).

Panh gia chung tinh hinh 9 thang d¢au nim 2010, tinh hinh xuat nhap khau cua Viét Nam déu ting
thé hién su mé rong cua nén kinh té tuy nhién téc do tang cua xuat khau (23,2 %) chi nhinh hon
mét chlt so véi te do ting ctiia nhap khau (22,7%). Chinh vi thé, tinh trang nhap siéu vé co ban
khong duoc cai thién nhiéu. Nhap siéu cha yéu xuét phat tir Trung Qubc (97%). Pay 1a mot dau
hiéu hét stc bat thuong cho mot nén kinh té néi chung nhung lai c6 thé duoc ly giai va cho 1a
khong bat thudng cho méi quan Viét Nam - Trung Quéc.

Du béo tae ddng cia diéu chinh ty gia trong twong lai téi Viét Nam

Su phu thudc qué nhiéu vao nhap khau tir Trung Quéc tao ra mot méi quan hé kinh té thiéu binh
dang va cong bang. Nhap siéu ludn 1a diéu khong mong doi trong tinh trang du trir ngoai té cua Viét
Nam moéng khoang 13 ty USD. Chinh vi thé, su kién ma Viét Nam mong cho trong tuong lai chinh
la viéc Trung Qudc nang gia dong RMB Ién.

Pé c6 thé dy bao chinh xac hon nhiing tac dong ciia ma tran ty gia toi co ciu va qui md xuat nhap
khau caia Viét Nam, ching ta can xem xét ty trong xuat nhap khau cua Viét Nam véi cac nugc:

My 20.55% =My

Trung Hoa 9.20% ® Nhat Ban

O-xtray-li-a 4.19% ® CHND Trung
Hoa

Thuy S1 4.04% m O-xtray-li-a

Han Qudc 3.75%

Xin-ga-po 3.74%
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Phi-li-pin 3.66%
bt 3.34%
Khéc 36.37%

Co cAu xuat khiu theo quéc gia 7 thang dau niam 2010 (sé liéu GSO)

Trung Hoa 24.18%
Han Quéc 11.39%
Nhat Ban 10.92%
bai Loan 8.63%
Thai Lan 6.82%
® Trung Hoa @ Han Qudc = NhitBan = Dalloan
; mThiilan ®mXingapo mM§ = Khic
Xin-ga-po 5.38%
My 4.52%
Khac 28.16%

Co cau nhap khau theo quéc gia 7 thang dau nim 2010 (sb liéu GSO)

Co cu xuat nhap khau caa Viét Nam 1a thuan loi véi xu hudng bién doi cua ma tran ty gia. Nhu
vdy, dé han ché nhap siéu, chling ta can chd han ché nhap tir thi truong Trung Quéc, Han Quéc. Bé
thuc day xuat khau, diéu can 1am 1a tap trung cho thi trudng My, Nhat Ban.

Khi ddng RMB dugc kéo vé gan hon véi sirc manh thuc ciia nd va ddng USD giam gia twong ddi so
véi RMB, can can thuong mai cia Viét Nam - Trung Quéc, Viét Nam — My s& van dong theo chiéu
hudng nhu sau:

Nhap siéu tir Trung Qudc s& giam va tac dong nhung chdng toi cho rang tac dong giam nhap siéu 1
khong 16n. Ly do 1a vi qua biéu do ty gia gitta ddng RMB va VND dudi day, ta thdy & xu huéng
dong RMB ting gia. Ké tir ddu nam 2010 dén dau thang 10, ddng RMB di tang 7.55%, mot muc
kha 16n. nhung can can thuong mai gitra Viét Nam va Trung Quéc van nghiéng han vé phia ban. Do
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d6, van dé nhap siéu cua Viét Nam véi Trung Québc khdng xuét phat tir va do dé khong duoc giai
quyét bang con dudng ty gia.

xe) VND per 1 CNY W | xe) VND per 1 USD INV
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Nhap siéu tir Trung Qudc c¢d nguyén nhan chinh tri, kinh té, va khong gian. Cac suc ép chinh tri
khién ching ta lya chon ddi tac Trung Québc. Su gan giii vé mat khong gian va thi hiéu hang hoa
khién ching ta lra chon str dung nhiéu hang ho& Trung Quéc.

Do d6, dé giam tinh trang nhap siéu, chling ta can tap trung vao day manh xuit khau. Qua biéu d6
ty gia gitta VND va cac dong tién USD, JPY, EUR ta nhan thiy c6 mot xu huéng chung d6 1a céac
ddng tién trén déu tang gia so v4i dong VND. Xu huéng nay co tac dung khuyén khich xuét khau
va khéng anh huong nhiéu dén nhap khau do ching ta it nhap khau tir cac qudc gia nay.

Pé xuit chinh sach

Truéc nhitng dién bién méi cua tinh hinh ty gia thé giéi, Viét Nam can theo doi sat sao su diéu
chinh ty gia cia cac nudc va dic biét 1a dong RMB. Bé c6 thé tan dung t6i da lgi ich tir sy didu
chinh ty gia dén tinh trang nhap siéu thi Ngan hang nha nudc Viét Nam nén diéu chinh nhe ty gia
VND/USD sau sy kién RMB diéu chinh. Liéu luong diéu chinh VND ¢ thé twong xitng vai toc do
diéu chinh ty nhién caia RMB (0.75%).
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Nhu phan tich & phan trén, tinh trang nhap siéu cua Viét Nam vai Trung Quéc khdng nam ¢ cau
chuyén ty gia véi RMB nén dé c6 thé giam nhap siéu, ching ta can tap trung gia ting xuat khau va
han ché bot sy anh hudng dia chinh tri, van hoa cua Trung Quéc téi hoat dong nhap khau hang hoa,
may mac, céng nghé vé Viét Nam.

V& mit trung han, ching t6i manh dan dé xuat thay ddi han ché do neo ty gia déng VND véi USD
hién nay sang ché d6 neo VND voi mot rd tién té bao gom USD, RMB, EUR, JPY. Khi do, ty gia
VND sé& duoc phan anh chinh x4c hon va it bj phu thudc riéng vao su manh yéu cua dong USD.
Tinh trang d6 la hoa ciing s& giam di nhiéu. Nguyén tic khdng bo tat ca tring vao mét ro ciing kha
tuong dong voi nguyén tic khéng phu thudc qua nhiéu vao dong tién hay mét quéc gia no.

Nhiing loi ich caa viéc thay d6i ché do niém yét tinh toan ty gia 1a nhan thay rd rang tuy nhién viéc
thay d6i néu c6 ciing s& gap phai nhidu khé khan. Théi quen ciia nén kinh té va hé théng nha nudc
can tro sy d6i mai. Su tén kém trong qua trinh thiét ké lai hé thong dinh gia, tinh thué va hoat dong
kinh doanh ciing 1a mot sicc can khong nhé. Tuy nhién, theo ching toi, ddy 1a mot viéc can lam.
Kho khin tén kém trong ngin han s& duoc bu dip lai bang nhitng loi ich kinh té 6n dinh va dai han
trong tuong lai.

Khi chuyén sang ché d6 neo ty gia theo mot ré ngoai té, ching ta can tinh toan ty 1& mdi loai tién té
dong gop trong ro tién té. Ty 1é ndy phu thudc vao tam quan trong tuong ddi cia mdi dong tién
trong quan hé thuong mai véi Viét Nam. Cin cir vao tong kim ngach xuét nhap khau cua Viét Nam
v6i My, Nhat, Trung Qudc va EU ké tir ndm 2007 dén nay, chung toi dé xuit ty & dong gop cua
mdi dong tién trong ré tién té nhu sau:

(22.87% USD) (23.54% JPY) (32.54% RMB) (21.05% EUR)

Bén canh d6, dé c6 thé han ché dugc ti da rui ro ty gia va chi phi huy dong st dung ngoai t&, Ngan
hang nha nudc va cac ngan hang thuong mai nén thuc hién nghiép vu Swap hoan ddi ngoai té.
Swap 1a mot cam két song phurong giita hai ngan hang, theo d6 cac ngan hang sé trao cho nhau vao
mot ngay nhat dinh, mot s6 lwong nhat dinh ddng tién nay ldy mot sb luong bién d6i dong tién
khéc, trong mot thoi han xac dinh véi diéu hira hen vai nhau 13 hoan lai von khi dén ky han.

Trén day 1a nhitng dé xuét chinh sach cua ching tdi. Myc tiéu 1a vi mot nén kinh té Viét Nam 6n
dinh va tang truéng.
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Bdn bdo cdo nay dwoc |dp boi Knéi Phan tich & Tuw van Dau tw — Cong ty cé6 phan Ching khoan Lién Viét

va chi mang tinh tham khdo cho nha dau tw. Thong tin trong bdo cdo dwoc LVS téng hop va phan tich dya
trén cac nguon tin déng tin cdy va phé bién. LVS khdng chiu trach nhiém doi véi nhing quyét dinh mua ban

chitng khodn cuia nha dau te do viéc sir dung toan bé hogc mét phan thdng tin trong bao cao nay.
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