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Tai sao VND mat gia giasoveiUSD? :
Viéc pha gia tién Pong c6 hé tro dworc xuat khau va han ché

nhap khau khéng ? : ‘
Cé sw lién quan giira lam phat va pha gia dong tien khéng ?

BAO CAO PHAN TiCH

|. Tai sao VND mét gia so v&i USD trong ba nam qua ? Thang 01, 2011

Trong vai ndm gan day, mirc d6 méat gia cia VND so véi USD dwdng nhw da dién ra nhanh hon. Viéc
mat gia tai dién mot cach déu dan da lam cho nhiéu nguwdi cdm thdy dé nhw mét xu hwéng va nghi rang
tién Ddng sé tiép tuc mat gia so v&i USD trong twong lai. Nhwng, cé that sy phai vay khéng? Va liéu cé
hwéng nao khac khéng?

VND/USD Month-End Actual (Band)
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Biéu do trén thé hién ty gia VND/USD (trung binh cla gid mua va gié bén) niém yét tai cac ngan hang
thwong mai & thoi diém cudi thang trong ba ndm qua. Trong quang thoi gian nay, VND da mét gia 22,5%
(tr 15.917 vao ngay 31.12.2007 1&én 19.498 vao ngay 31.12.2010). Diéu dang lwu y 1a, mirc dd mét gia
c6 thé da I16n hon néu ty gia khéng bi khdng ché theo bién d6 do Ngan hang nha nwéc (SBV) ban hanh.
Bién dd hién hanh (ap dung ttr 01.12.2009) la +/- 3% so v&i ty gia binh quan lién ngan hang do SBV ban
hanh. Theo théng tin dwoc dang tai trén bao chi, & thdi diém viét bdo cao nay, ty gia trén thi trwéong
khéng chinh thirc vao khoang 21.000 déng/USD, cao hon khodng 7,7% so v&i mirc tran ty gia 19.500.
Do dd, néu xét ty gia trén thi trweong tw do, mirc dd mét gia thwe chat trong vong ba ndm qua vao khoang
30%, trung binh khodng 10% mdi ndm. Trong quéng thoi gian nay, SBV da thwc hién nang ty gia nam
lan, vao cac ngay 27/06/2008 (2,66%), 25/12/2008 (3%), trong thang 11/2009 (5,5%), 11/02/2010
(3,36%) va 18/08/2010 (2,1%). Qua biéu dd bén dudi cé thé thay, trong subt thdi gian nay, ty gia dwoc
giao dich tai cac ngan hang thwong mai luén & muirc tran so v&i bién d6 cho phép. Dwdng nhu rat kho
thdy dworng mau xanh, do né gan nhw nam chéng Ién dwérng mau vang (duwéng thé hién tran bién do).
Bién do giao dich ciing da dwoc diéu chinh trong subt thdi gian nay: tv 1% 1én 2% (27/06/2008), 2% |én
3% (07/11/2008), 3% I&n 5% (23/03/2009) va lan gan day nhét la tr 5% vé lai 3% (01/12/2009).

VND/USD FX RATES 2008-2010
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Il. Ty gia VND/USD da thay d6i nhw thé nao so v&i dong tién cac khu vwe khac trong hon ba nam
qua?

DPau 13 yéu t6 khién ddng tién mot nwdc mét gia so véi dong tién nwdc khac? Theo cac ly thuyét vé ty
gia, khi nhin vao mét cap t|en té (chdng han nhw VND/USD), trong mét thi trwdng tw do, ty gia sé diéu
chinh theo méi twong quan vé lam phat gitra hai nwoc (trong truo’ng hop nay 1a Viét Nam va My), déng
tién cla nwdc cd mire lam phat cao sé mat gia so v&i dong tién ctia nwdc kia, sao cho chi phi hang héa
tai hai nwéc & mirc ngang bang véi nhau. (Ghi cha: theo IMF, mdrc lam phat ctia My trong ba nam tw
2008 dén 2010 14 4,91%). D& danh gia sy bién dong cla tién D(‘“Jng, ching ta c6 thé nhin vao nhém “Céac
nwdc A Chau dang phat trién” (theo phan loai ctia IMF, bao gdm cac nwéc: Trung Qubc, An D6, Indone-
sia, Malaysia, Philippines, Thai Lan va Viét Nam). Béng tién cla cac nwéc thé hién trong biéu dé bén
dwai 1an lwot 1a: CNY, INR, IDR, MYR, PHP, THB va VND. Biéu db cho thdy, mirc d bién dong cla
ddng tién cac nwéc so véi USD trong vong ba nam qua (tir 31.12.2007 dén 31.12.2010), va ty l& lam
phat binh quan ctia ba nam tr 2008 dén 2010. Chung ta c6 thé nhin thdy rd méi twong quan: trong
khodng thoi gian trén, ddng tién ctia nwdc co ty 1& lam phat cao nhét sé bi mat gia nhiéu nhat so voi
USD.

CPI liiy ké, % Thay déi so v&i USD
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lll. Pong Viét Nam mat gia c6 gitp ich cho cac doanh nghiép xuat khau?

Theo y kién cla t6i, viéc gidm gia tri tién Ddng khdng gitp ich nhiéu cho viéc gia tang xuét khau. Piéu d6
con phu thudc nhidu vao nganh san xuét. Vi du nhw: san phdm dau khi, than da, va mot sd hang hoa
khac dwoc giao dich theo USD. Giam gia tri tién Ddng sé& khong hd trg cho viéc gia tang san lwgng xuét
khau cac mat hang nay. Hang may mac, dd gé, va da giay ciing khéng duoc hd tro' nhiéu, do cac nganh
nay binh quan phai nhap khiu dén khodng 70% nguyén liéu dau vao (chi yéu déu giao dich theo USD).
Nhitng loi thé c6 dwoc dbi voi hoat ddng xuét khdu gan nhw phai bu dép cho nhirng bét loi tr nhap
khau.

Trén thuc té, khi tién Dbng bi mat gia, cac doanh nghiép xuét khau c6 hai lwa chon: a) D& cho cac khach
hang dwoc hwéng loi bang viéc gidm gia xuat khau, b) Duy tri mirc gia xuét khdu dé dwoc hwéng loi.
Céc doanh nghiép chi chon phwong an a) khi ho muédn gia tdng ho&c tranh bj &nh hwéng vé doanh sb
xuét lghéu. Tuy nhién, doanh nghiép cac nwéc nhap khau chi gia tang sé lwong mua khi thi trweng co
nhu cau.

Hon niva, do anh hwéng béi nang lwc san xuat, cac doanh nghiép c6 thé khéng dap &ng duwgc mot cach
tiee thoi nhikng don hang I16n hon. Co thé c6 sw khac nhau & cac cong ty, nhwng hdu nhw dau tién cac
cbng ty deu phai nhap nhidu nguyén vat liéu hon va cé thé 1a thué nhidu nhan cong hon dé co thé gia
tang ngudn cung dau ra. Bén canh dé, cac nha nhap khau thwong dat hang trwdc mot vai thang va cd
thé s& khong dat lwong hang I&n hon cho dén lan dat hang tiép theo. Tém lai, néu viéc méat gia déng tién
c6 loi cho doanh nghiép xuét khau thi ciing khéng phai doanh nghiép nao ciing cé kha nang gia tdng san
lwong xuét khdu hodc néu cé thi cling sé& phai mat khoadng thdi gian vai thang dé thay dwoc diéu dé.



‘DONGA. ™ DONGA

Securities Capital
IV. Viéc pha gia tién Pong c6 thé ngan chin hay lam giam dwoc nhap khau ?

Trong khi pha gia tién ddng sé lam cho cac mat hang nhap khau tré nén dat hon cho nguoi tiéu dung noi
dia. Cau hoi dwoc dat ra |a liéu viéc pha gia, 1am gia ca hang hoéa tang sé lam thay ddi théi quen tiéu
dung hay khéng. Sy diéu chinh ty gia gia dd I&n va thwc hién trong moét 1an, chac chan sé tao nén hiéu
¢ng nhw mong mudn, khi lam giam nhap khau mét vai mét hang. Tuy nhién, khi nha nhap khiu va nguoi
tiéu dung déi mat véi nhiéu 1an diéu chinh ty gia nhé va kéo dai trong mét khdang thoi gian, nhu trwéng
hop clia Viét Nam trong thdi gian gan day, thi tadc dung cla bién phap nay, nhdm kiém ché nhap khau,
chac chan sé bj tan bién. Ngoai ra, con tuy thudc vao dé nhay nhu cau cua tirng sdn phdm nhap khau
khac nhau. Vi vay, gia ctia san phadm phai tdng bao nhiéu, thi nguwdi tiéu dung sé gidm chi tiéu hoac
khéng mua ni¥a? phan I&n cac san phdm nhap khau cla Viét Nam la hang céng nghiép va nguyén liéu
san xuat cho sw phat trién kinh té. Da sé la cac méat hang thiét yéu va sb lwong nhap khau sé khong thay
ddi nhiéu ngay ca khi gia thanh tang vai phan tram, Ngwoc lai nhu cau cho nhirng san phadm khong thiét
yéu s& anh hudng nhiéu. Mac du vay, nhu cdu nhap khau cac mat hang xa xi phdm ( chiém 6,8% tong
kim ngach nhap khau trong nam 2010, theo thdng ké& ctia mét t& bao) cé thé sé khéng cé anh hwéng
nhiéu, khi ma nguoi tiéu dung cac mat hang xa xi phdm nhw 6 t6, hang dién tt, thwong cé dd kha néng
tai chinh va séng san chap nhan tra gia cao hon cho cac san phdm nhap khau ma ho yéu thich

V. Nguyén nhan hay hau qua ? Pha gia tien Dong sé anh hwéng thé nao dén ty 1é lam phat va
ngworc lai ?

Viéc pha gia tién Déng dwoc xem nhw |a mot nguyén nhan gay nén lam phat trong thoi gian téi va cling
la hau qua clia lam phat trong qua khir. So' d6 & trang 2 cho thay, trong ciing mét giai doan xem xét, ty 1&
lam phat cGa 7 nwéc trong cung khu vie, ¢é chuyén bién ciing xu hwéng véi ty 1& pha gia tién
ddng ndi té so voi USD. Diéu nay cho thay, viéc pha gia déng ndi té 1a binh thwong va lam phat ting 1a
didu khong tranh khoi, dac biét Ia nhirng nwéc cé cho phép tw do trao ddi ngoai t&. Hoadc, nguoi tiéu
dung néi dia sé nhan thay gia hang héa nhap khau twong dbi ré so véi hang ndi dia, vi vay ho tang nhap
khau. thém vao do, _nguoi tiéu dung va cac doanh nghiép ciing sé chuyén sang nam gitr ngoai té. Tuy
nhién, trong mot quéc gia ma ngoai té€ khong dworc tw do chuyen ddi va co nhirng qui dinh cu thé, thi viéc
pha gia doéng noi té la diéu can thiét, do sw anh hwéng cla lam phat co thé dwoc lam gidm bét khi ma
chinh phu tirng bwéc diéu chinh ty gia. Ngoai ra, diéu chinh ty gia cling gop phan gay nén lam phat vi gia
thanh clia cac sdn phdm nhap khau sé tang lap tire, khi tién ndi té bj pha gia. Nhw biéu dé bén dwdi, 3
trong 4 1an diéu chinh ty gia ngay 25/12/2008 (3%), thang 11, 2009 (5.5%) va 18/08/2010 (2.1%) thwdng
theo sau b&i mot dot tang chi sb gia tiéu dung trong cac thang tiép theo ( mii tén dd)

M6t ly do phu hop vi sao dot diéu chinh ty gia vao ngay 11.02.2010 da khéng lam tang CPI ( that ra, CPI
da giam trong 2 thang tiép theo) mot phan Ia do ngan hang nha nwéc da cét gidm bién giao dong cla ty
gia twr +/- 5% xubng +/-3% ( mi t&n mau xanh). Hay néi cach khac, bién dé giao dong giam 2%, Viéc thu
hep nay cé |& da mot phan lam gidm anh hwéng lam phat do dot diéu chinh ty gia vao thang 2. Ngoai ra ,
11/2 14 thoi diém trwdc tét vai ngay va phan Ién mua téng gia da xay ra hai hodc ba thang trwéc do

M6t sb ngudi cho rang, sw tang gia tiéu dung trong thang 12 va thang giéng chi yéu la do mua vy, cu
thé 1a nhu cu tiéu dung tang trong hai thang trwdc tét, vi vay chi sd CPI ciing sé ting theo. Yéu tb thoi
vu chi chiém mét phan trong sw tdng gia cta CPI . Dot diéu chinh ty gia 2.1% vao ngay 18/08/2010 da
dwoc thwe hién hon 5 thang rudi trudc tét ( vao ngay 03.02.2011), chung ta thay 1a CPI tang vot lién tiép
trong thang 9, thang 10,11, thdi gian trwédc mua mua sédm tét. Do d6, chéc chan c6 nhirng yéu td khac
tac dong, do cé thé 1a nhirng anh hwéng cuta viéc diéu chinh ty gia
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VI. Vay vong lan quéan, lam phat va pha gia dong tién cé thé dwoc pha vé khong ?

Cau hai nay khé tra 1o, tuy nhién van dé cé thé gidi quyét néu cé s cb gang va quyét tam. Néu tai dién
viéc pha gia tién Ddng nhw nhirng nam trwdc co thé sé gép phan tao tam ly tién Ddng sé trwot gia thém
nira trong twong lai, diéu nay sé khuyén khich mét bé phan nha dau co tham gia tim kiém Igi nhudn
thdng qua viéc danh dé sw 6n dinh cda tién Poéng ( vi du, nha xuat khau sé kéo dai thoi gian ndm gity tién
ngoai té lau dén mirc co thé, vi mong doi ho s& nhan dwoc sb tién nhiéu hon khi chuyén sang tién
E)ong ). Chinh pht c6 thé xem xét nhirng dé xuét sau :

Néu ty gia tién Ddng c6 thé gir &n dinh, né sé déng gép dang ké vao viéc kiém ché chi s6 CPI. Do

do, toi khuyén khich chinh pht thuwe hién cac chinh sach nham gitr 6n dinh ty gia tién déng lau dén

murc 6 thé

- Gidm, héan hodc tranh nhirng ddng thai cho thay chinh sach diéu chinh ty gia, thay vao dé nén tap
trung vao viéc chdng tang lam phat.

- Xem xét viéc bat budc cac nha xuét khau ban lai ngoai té véi ty 1& cu thé nhw da tirng thwe hién
trong nhirng ndm trwéc. Qui dinh nay sé 1a mot cong cu tam théi hiéu qua lam tdng ngudn cung
ngoai t&, cho dén khi quéc gia dat dwoc muc tiéu gidm lam phat va ty gia & mdc 6n dinh

- Puwa ra cac chinh sach thué va cac bién phap hanh chinh dé khuyén khich xuét khdu va han ché
nhap khau, nham lam gidm &ap lwc |én viéc diéu chinh ty gia

- Nham han ché tinh trang dau co, tat ca cac chinh sach nén dwoc théng cdo rd rang va thwc hién
mot cach nhat quan trong nhirng ndm nay va nhirng nam tai.
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PIEU KHOAN MIEN TRACH

Nhirng y kién trong Bao cao nay la cda ca nhan tac gia va khéng phai la y kién cua Céng ty
Chirng khoan Ngan hang Bbéng A (DAS) va Cong ty Quan ly Quy Péong A (DAC) hay nhan vién cua
cac cong ty nay

Ban tin nay dwgc Cong ty Chirng khoan Ngan hang Bong A thwe hién mét cach doc 1ap, dwoc dya trén
cac ngudn tin dang tin cay va co tinh chinh xac cao tai thdi diém phat hanh. Ban tin nay dwoc viét voi
muc tiéu cung cap nhirng thdng tin khai quéat giip Quy khach hang dau tw hiéu qua hon va cap nhat hon
tinh hinh dién bién trén thj trwéng chirng khoan trong ngay. Ban tin nay khéng nham téi nhivng muc tiéu
dau tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé ctia khach hang dwoc cung cp hoac doc
bao c&o nay. Vi vay, Cong ty chirng khoan Ngan hang Déng A khéng chiu trach nhiém nao vé nhirng két
qua ngoai y mudn khi Quy khach str dung céac théng tin trén dé kinh doanh chirng khoan.

Ban tin nay thudc ban quyén ctia Cong ty Chirng khoan Ngan hang Boéng A, khéng t6 chirc hodc ca nhan
nao dwoc phép sao chép, tai san xuat, phat hanh ciing nhw tai phan phdi Ban tin vi bat ky muc dich nao
néu khoéng cé sy déng y bang van ban clia Coéng ty Chirng khoan Ngan hang Béng A.

Céng ty Chirng khoan Ngan hang Béng A
Céng ty Quan ly Quy Péng A
Ad: 56 — 58 Nguyén Céng Tr& - Quan 1, Tp. H6 Chi Minh
Tel: 08. 3821 8666
Fax: 08. 3914 4372
Website: www.dag.vn

Chi nhanh Ha Noi

Ad: 57 Quang Trung — Ha Néi
Tel: 04. 3944 5175
Fax: 04. 3944 5178

Chi nhanh Chg Lén
Ad: 110C Ngb Quyén — Quan 5 — Tp. HCM
Tel: 08. 3853 9623
Fax: 08. 3853 9624

Thwc hién bé&i Nhém Phan tich
Lawrence Wolfe, Giam Ddc Phat trién Kinh Doanh



