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l. Lam phat (CPI) Thang 2, 2011
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a) CPI Théang 2 ting 2,09% vuot trdi so voi Thang 1 & mic 1,74. Néu trong Thang 1, cic nhém nganh
c6 tbc do ting gia cao ddy CPI chung 1a i) Gido duc (2,89%), ii) Hang an va Dich vu dn ubng
(2,47%), iii) Db udng va thudc 14 (1,67%) thi tim diém cia ting CPI trong Thang 2 co thay dbi.

b) Cu thé, cac nhom hang hoa chinh day CPI tang dot bién 1a: i) Hang an va Dich vu 4n uéng, ii) Hang
hoa va dich vu khéc, iii) Van hoa, giai tri va du lich. CPI cia Nhom Hang &n va Dich vu an uéng
tiép tuc taing manh so véi thoi diém cudi Quy 4 ndm 2010, anh hudng dén sic mua tiéu ding coa
nguoi dan.

¢) Nhém nganh lwong thyc, thuc pham, an ung nay cé tinh nhay cam véi mua vu (ky nghi Tét) va cac
thong tin lién quan dén ting gia nhién liéu phuc vu tidu ding, san xuat, van tai, nhu viéc ting gia
dién, xang. Nhom nganh nay da ting & mic cao tir cac thang cudi nam 2010, dat dinh cao vao
Thang 02, 2011.
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% ting Thang 1 Thang 2 Binh luin
CPI chung 1,74 2,09 Ting toc
Hang an va Dich vy in ung 2,47 3,65 Tang toc
Hang hoéa va dich vu khac 1,04 1,36 Tang toc
D6 udng va Thudc 14 1,67 2,14 Tang toc
Vin hoéa, giai tri va du lich 0,58 1,24 Tang toc
Giao Théng 0,81 1,01 Tang toc
May mic, mil non, gidy dép 1,81 1,38 Giam tbc
Nha ¢ va vat liéu xay dung 1,33 0,83 Giam toc
Gi4o duc 2,89 0,89 Giam toc
Nguon: Tong cuc Thong ké

Il.  Sw kién diéu chinh ty gia, ting gia xang, dau, va di¢n

Diéu chinh ty gid: Ngay 11/02/2011, Ngan hang nha nudc (NHNN) da chinh thic ting ty gia binh
quén lién ngan hang tir 18.932 dong/USD 1én 20.693 dong/USD, thu hep bién do giao dich tir +/-
3% xudng +/-1%.

Ting gia xang, dau: Ngay 24/2/2011, B6 Tai chinh di quyét dinh ting gia xang va dau céac loai va

¢6 hiéu lyc tir 10h sang ciing ngay. Theo d6, xing ting 2.900 dong 1én 19.300 dong/lit; dau diezel
tang 3.550 dong/lit 1én 18.300 dong/lit; diu hoa ting tir 15.100 dong/lit 1én 18.200 dong/lit; dau
mazuts ting tir 12.690 ddng 1én 14.800 ddng mdi kg.

Gia cli Gid moi % Téang
Xang 16.400 19.300 17.7%
Diezel 14.750 18.300 24.1%
Déu hoa 15.100 18.200 20.5%
Mazuts 12.690 14.800 16.6%
Trung binh 19.7%

Tang gia dién: Giad dién tur ngay 1/03/2011 s€ tang so voi gida ban binh quan nam 2010 1a 1.058
déng/kWh; gia dién da ting thém gan 160 dong/kWh (15.28%), 1én muc 1.220 dong/kWh.

a) BO truong Bo Tai chinh Vi Van Ninh cho réng muc dJ tac dong vao lam phat ctua dot diéu
chinh 1an nay vao khoang 1,03%, chi tinh tac dong truc tiép. Néu tinh ca tac dong tam 1y thi
du bao lam tang thém lam phat khoang 2%.

b) Pé nganh dién khong 16 thi phai ting 62% mtc gia hién nay, twong duong véi 668
ddng/KWh. Néu diéu chinh ting gia xing day du, thi gia xing phai ting khoang 34-45% so
vO1 muc gia hién nay.
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I11.  Anh hwéng ciia ty gia méi, ting gia xing diu va dién téi CPI

a) Hién gio co cac thao luan dinh lugng vé& anh hudng cia ting gia xang va dién t6i lam phat.
Céc thao luan nay cho rang diéu chinh ting gia xing c6 thé s& anh hudng truc tiép va gian tiép
dén chi sb gia tiéu ding (CPI) chung khoang tir 0.6% dén 1.8%, viéc diéu chinh ting gia dién
15.2% s& anh huong dén CPI khoang 0.7%. Tong anh huong dén CPI khoang 2-3%. Ching
t6i cho rang cac thao ludn trén méi chi 1a cai nhin tinh vao anh hudng cia cac yéu té gia dén
CPI. Bén canh do, ty gia thay doi theo chiéu huéng VND mét gia so véi cac tién té khac ciing
gi4 ca dau vao cia xang dau, dién, gas s& bi stic ép tiép tuc tang gia tai Viét Nam, kéo theo chi
phi san xuat hang hoa, dan dén ky vong lam phat ting. Theo Bo trudng B tai chinh Vi Vian
Ninh va Pho Chu tich Uy ban giam sat Tai chinh va qudc gia, anh huong ciia cac thay doi trén
to1 CPI 1a 6 mue 2-2.5%.

Anh hwéng dén B¢ Tai chinh Uy ban gidm sdt Tai
CPI cua chinh sach: chinh quéc gia
. 0
Thay déi Ty gia 1.1%
. 0
Tang gid Xang dau 0,54%
0
Tang gid Dién 0,71%
. . 0 0
Anh hudng tong hop 1’,03 & ., 2,5%
(Anh hudng truc tiép)
2,0%
(Tinh ca yéu t6 tam 1y)

b) Cac udc lwong nhu trén c6 thé con chua danh gia hét mirc do cia stc ép lam phat cho nim
2011. Lam phét thuc con bi danh huong boi yéu td ky vong, viéc ting gia hai loai hang héa
nang luong co ban 1a xing, dau va dién cing liic ¢6 tac dong tam 1y cong huong dén hau hét
cac linh vyc san sudt va doi sdng. Co thé thay rd diéu nay néu nhin vao CPI thang 2, mic du
thong tin vé ting gia xang, dau, va dién duoc cong bd vao gan cudi Thang 02, mic CPI &
nhém nganh Hang an va dich vu dn udng ciing nhém nganh Hang héa va dich vu khac c¢6 muc
tang manh hon, thé hién ky vong lam phat ting 1én khi nhiing thong tin nay dugc du kién tir
trude trén cac phuong tién thong tin dai chung sau khi d@)ng Viét Nam chinh thic dugc dinh
gia lai vao ngay 11/02/2011. Néi cach khac, ban than ky vong tang gia hang hoa tir viéc thay
d6i ty gia da anh huong mot phan dén gia ca hang hoa.

¢) Chung t6i muén nhan manh nhan té nguy hiém hon lam phat chinh su bat 6n dinh vé lam
phat, giy ra boi ky vong vé lam phat. D3 c¢6 nhiéu cac nghién ctru kinh té chi ra méi quan hé
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gilta su bat én dinh cta lam phat va lam phat thuc. Sy khong chic chin vé lam phat tuong lai
khong nhitng c6 thé anh hudéng dén cac quyét dinh dau tu kinh doanh cua doanh nghiép va
cac quyét dinh tiét kiém tiéu dung cta ngudi dan. Su bit 6n cua lam phat con ¢ anh hudng
qua lai t6i lam phat thuc vi né dong vai tro trong cic quyét sach ciia Chinh phu nhim kiém
soat lam phat & murc nhét dinh. Dé ky vong lam phat khong bat 6n dinh, su thong nhét cia cac
muc tiéu chinh sach 1a can thiét.

IV. Giam strc mua va ky vong lam phat

a) Chung toi khong tip trung vao viéc phan tich lam phat theo dinh nghia thong thudng 1a mirc
ting gia chung cua hang hoa va dich vu trong mot nén kinh té trong mot khoang thoi gian
nhit dinh. Hién nhién 13 khi gi4 ca ting, mdi don vi tién t& mua dugc it hon sb hang hoa va
dich vu. Do do, lam phat phan anh mdt sy x61 mon trong strc mua cua tién. Chung t61 mudn
thdo luan tdc dong tiéu cuc cua lam phat dudi khia canh su gidm gid tri thyc cua tién trong chi
tidu. Yéu tb thay d6i strc mua 1a mot trong cac yéu té anh huong nhiéu nhit d¢én ky vong lam
phat tuong lai.

Piéu tra muc sdng cho 2008
(% trong tong thé chi tiéu ho gia dinh) Chung Thanh thi  Nong thon
CANUGC 100 100 100
Chi in udng, hit 53 48.2 56.4
Luong thuc 12.8 6.9 16.5
Thyc pham 27.3 26.2 28.7
Chit dot 2.9 2.5 3.2
An udng ngoai gia dinh 7.2 9.5 5.3
Ubng va hut 2.7 3.1 2.8
Chi khéng phii in uong, hut 47 51.8 43.6
May mdc, mii nén, giay dép 4.2 4.3 4.2
Nha 0, dién nwoc, vé sinh 3.9 5.4 2.8
Thiét bi va d6 ding gia dinh 8.3 9.9 8.7
Y té, chim soc stc khoe 6.4 5.8 7.0
Di lgi va buu dign 13.9 13.6 12.2
Gi4o duc 6.2 6.8 5.7
Vin hoa, thé thao, giai tri 1.5 2.5 0.6
Chi phi vé db dung va dich vu khéc 2.6 3.6 2.4
Nguon: Tong cuc Thong ké

b) Léy vi du cu thé, chi tiéu cho nhién liéu chat d6t (gas va xing dau) trong tong chi tidu véi cac
ho gia dinh trén toan qubc khoang 3%, 2.9% theo bao cdo khao sat mdi nhat vé mic séng ho
gia dinh ctia Tong cuc théng ké nam 2008. Pay 1a muc ty 16 khong thay d6i nhiéu. Nhu vy,
néu xang diu ting gia trung binh 19.7% thi anh hudng truc tiép cta viéc ting gia xang dau lén
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chi tiéu gia dinh 14 0.58%. Trén quan diém chi tiéu gia dinh, sitc mua d3 giam 0.58% hay CPI
tang thém 0.58%.

¢) Theo wdc tinh ciia cac doanh nghiép van tai, chi phi xing dau chiém khoang 35-40% trong gi&
thanh van tai hang héa ndi d6. Hiép hoi van tai hang héa TPHCM cho biét, voi 100 doanh
nghiép van tai trong hiép hoi, dang can nhic ting cudc van tai thém 15-20%. Véi gia thuyét
c4u phan tiéu dung cho di lai chiém khoang 5% chi tiéu ho gia dinh, anh huéng cua viéc ting
gia nay la lam giam strc mua ho gia dinh 0.75%.

d) Gia thuyét chi phi dién chiém 3% tong chi tiéu ho gia dinh, viéc ting gia dién 15% di gdy anh
hudng truc tiép dén 0.45% 1én strc mua. Thuc té & cac thanh phd dau tiu kinh té 16n nhu Ha
Noi, T.P HCM, c4u phan chi tiéu cho dién chiém ty trong 16n hon trong tong chi tiéu. Mtrc
CPI & Ha Noi va TP HCM 1luén 12 hai thanh t6 day CPI toan qubc, anh hudng cia ting gia
dién 1én CPI phu thudc vao anh hudéng cua ting gia dién cho CPI hai thanh phé 16n nay. Vi
vay, viéc ting gia dién s& c6 tac dong 16n hon nita trong roé hang hoa chung.

e) Nhu vdy, chi v6i cic ciu phan co ban nhit cta chi tiéu gia dinh lién quan dén nhién liéu, tién
ich nha ¢, va di lai, tong anh hudng cua viéc ting gia xang va dién di 1am giam sirc mua
1.8%, hay tuong tmg v&i CPI ting 1.8%. Céc tinh toan trén chua tinh dén tac dong cua ting
gia dién dén gia thanh san xuat cta doanh nghiép, dén gia thanh cua san pham tiéu dung dau
Cuoi.

f) Hién nay r6 hang hoa tinh CPI cta Viét Nam c6 ty trong 16n 1a nhom luwong thuc thuc pham,
chiém ty trong khoang 40%. Nhom nay thudong bi anh hudng boi yéu td tim 1y manh nhét va
anh hudng truc tiép dén doi séng nguoi dan. Trong thang 2, nhom Hang an va Dich vu dn
ubng tang toc véi CPI ting 3,65%. Gia sir cac thang con lai trong nim, nhom nay chi ting
trung binh 1%/1 thang thi ca nim s& dong gop khoang 4% cho CPI chung. Pay s& 1a nhan t6
anh hudng dén ky vong lam phat.

9) Ky vong lam phat con tiép tuc bi strc ép ting néu gia hang hoa co ban, dic biét 1a gia dau tho
thé gidi khong giam bdt & murc hién thoi & mirc 100 USD/1 thung (hién ting hon 20% so véi
cac thang cudi nam 2010). Cung d6, gia ca cac loai hang hoa nguyén liéu tho va dau vao du
kién ting trén thi truong thé gidi do i) Kinh té ¢ xu hudng hdi phuc, va ii) chinh sach tién té
tai Kinh té My va Chau Au van di theo huéng néi 16ng dinh lwong. Vi muc ting gia xing va
dién lan nay duoc cho 1a chwa da dé bu dép 16 cho doanh nghiép va ngin sach nha nudc nén
strc ép tang gia tiép dé bu dap cho ngan sach va chi phi doanh nghiép kinh doanh xing dau,
dién, van tuc s& con. Pay ciing 12 yéu t6 strc ép 1én cac chinh sach vé gia ctia Chinh phu.
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Lam phat nao cho 2011 ?

CPI HaN6i TP HCM Ca nuoc

Thang 1 1.68% 1.01% 1.74%
Thang 2 1.98% 1.61% 2.09%
So v61 T12/2010 3.83%

Nguon: Tong cuc Thong ké

VI.

h) CPI Thang 2/2011 la 2.09%, CPI Thang 1/2011 la 1.74%, CPI tinh tir dau nim dén cudi
Théng 2/2011 1a 3.83%. Gia thuyét anh hudng cia viée ting gia xang va dién téi CPI ca nim
13 2% thi muc tiéu lam phat ca nam dudi 7% 1a khong thé dat dugc. Theo tinh toan cta ching
t61, mtrc lam phat theo Thang (MoM) trung binh cho 10 thang cudi nim 2010 1a 0.79%. Gia
str lam phat dugc duy tri 6n dinh & mic trung binh 0.79% tir nay cho t6i cac thang cudi nim
2011, thi mtrc lam phat cho nam 2011 s& c6 nhiéu kha ning vin cao bang hoic hon 11.75%
cho nam 2010. Pé lam phat duoc kiém soat dudi 10%, s& phai c6 nd luc 16n dé giam ting lam
phat trong céac thang con lai cua 2011.

Chinh sich tién té: Thit chit dé giir on dinh 1a tat yéu

a) Tang truong cung tién cho nam 2011 duoc 1én ké hoach & mirc 20%, hién thoi theo Goi giai
phap Nghi Quyét 11 ctia Chinh phu (11/NQ-CP) ngay 24/02/2011 sé& phai & dudi muc 20%.
Theo kinh nghiém 2010, cac thang dau nam c6 sy than trong nhung cudi nim tdng truong tin
dung (27.6%) ciing nhu ting trudng cung tién (23%) déu da vuot muc tiéu dé ra. Vi vay, viéc
duy tri ting trudng cung tién 6n dinh ¢ murc thap, dong thoi voi viée theo dudi muc tiéu ting
truong GDP trén 7% s& 1a mot kho khin can phai can bang trong cac chinh sach vi mo.

b) Quan hé gitta murc ting trudng cung tién va lam phat c6 do tré khoang tir 3-6 thang. Cudi nim
2010 c6 hién tuong ting truong cung tién dot bién, thé hién qua muc ting truong tin dung
vurot muyc tiéu 2010 va NHNN dua ra cung tién 132,000 ty dong hd trg thanh toan cho cac to
chte tin dung dé giai quyét van dé thanh khoan, vi vay lam phét cho 2 Quy dau nim 2011
chua thé ha nhiét.

¢) Viéc chinh sach tién té tiép tuc theo hudng thit chat it nhét 1a cho tdi hét Quy II 1a c6 thé du
béo duge. DAu hiéu dau tién vé viéc thuc hién chinh sach tién té chit ché, than trong 1a viéc
NHNN dua ra quyét dinh ting 13i sudt tai cip v6n va han ché mirc ting truong tin dung. Viée
tang 13i sudt tai cip von 2% 1én muc 11% nham muc tiéu dau tién 1a kiém ché lam phat. Khi
murc 14i sudt tai cAp von ting thi chi phi vay von ngin han ctia cic Pinh ché tai chinh tir
NHNN s& ting 1én, néi cach khac chi phi ngudn cia cac Pinh ché 13 Ngan hang thuong mai
tang. Khi chi phi ngudn ting, 13i suét tai cdc ngan hang s& phai ting dé dam bao hoat dong
kinh doanh c6 14i. Chi phi vén vay ting s& khuyén khich doanh nghiép can nhic giita chi tiéu
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hién tai, chi tiéu dau tu xay dung co ban, va tiét kiém cho nhu cau tuong lai, dan dén viéc
giam tong cau hay hé qua 1a &p luc vé€ lam phat cling nhe bdt.

d) Hon nira, viéc tiép tuc thit chat tién té qua duy tri 1ai sudt VND cao con ¢ lgi ich 1am tang
chi phi co hoi cia viée ndm gitt USD cua NHTM. Vi mirc ty gia da dugc didu chinh quyét
liét va thu hep bién d6 dao dong xudng +/-1%, ky vong cho viéc diéu chinh ty gia tiép theo
trong ngin han d bi pha v, khuyén khich cc ca nhan va to chirc ndm giit va gui tiét kiém
bang ddng VND thay vi ddng USD. Ty gia do d6 s& 6n dinh hon cho phép NHNN chu dong
hon trong kiém soat lam phat.

e) Véi Goi giai phap trong Nghi Quyét 11/NQ-CP ciia Chinh phu theo hudng thuc hién chinh
sach tién té chat chd va thuc hién chinh sach tai khoa thét chat, cét giam dau tu cong, gidm boi
chi ngan sach nha nudc, nén kinh té Viét Nam s& c6 kha ning tranh khoi nguy co mat kiém
soat gia ca va lam phat thuc cho cac thang tir nay dén cudi nam s& giam tdc. Trong mot kich
ban tdt, chiing toi du bao lam phat s& & mirc thip hon hodc bang 10% cho nam 2011. Mirc lam
phat nay 1a hoan toan c6 thé chap nhan duoc cho mot nén kinh té c6 GDP ting truong & mirc
7-7.5%.
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B40 cao nay duoc thyc hién boi Ban Phan tich - Cong ty cd phan Chimg khoan Dau khi. Nhiing thong tin
trong bao cao nay dugc thu thap tir cac ngudn déng tin cdy va danh gia mot cach than trong. Tuy nhién, Cong
ty ¢6 phan Chirng khoan Dau khi khong chiu bt ky trach nhiém nao ddi véi tinh chinh xac, trung thuc, day du
clia cac thong tin dwoc cung cip cling nhu nhimng ton thét co thé xay ra khi st dung béo céo niy. Moi théng
tin, quan diém trong bao cdo niy c6 thé duoc thay doi ma khong cin bio trudc. Bao cdo ndy dugc xuét ban
v6i myc dich cung cip thong tin va hoan toan khong ham y khuyén cdo ngudi doc mua, ban hay nam giir
chung khoan.

Ngudi doc can luu y: Cong ty cd phan Ching khoan Dau khi c6 thé c6 nhing hoat dong hop tac véi cac ddi
tuong dugc néu trong bao cao va co thé co xung dot loi ich voi cac nha dau tu.

B4o c4o nay thudc ban quyén cia Cong ty c¢6 phan Ching khoan Dau khi. Moi hanh vi in an, sao chép, sira
d6i noi dung ma khong dugc su cho phép ctia Cong ty cd phan Ching khoan Dau khi déu duoc coi 1a sy vi
pham phap luét.
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