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Chién tranh thuong mai My - Trung Quéc:
nhing tdc déng qua kénh ty gid

DAO HOANG TUA’l_\l
TRAN THI THU HA

heo dinh gi4 cia nhiéu t6 chic quét té chién tranh thuong mai My- 7?""7‘5’ Quic Sehg_"f Y
ra dnh hudng tiéu cuc ti kinh té thé gidi, nhung déi véi nén kinh té Viét Nam, nhieu

hoc g1d cho ring, c6 thé c6 mét s6 tic déng tich cuc trong ngan han. S6'liéu thuc tién cua nen
kinh t& Viét Nam trong 7 thing déu ném duong nhu di minh chitng cho diéu ’f‘iy' Khi .Ebl{ng
kiéh su tang trudng cia kim ngach thuong mai ciia Viét Nam vao My va dong von FD! vao 11"!1
vure ché bién ché'tao. Tuy nhién, tic déng cuia chién tranh thuong mai My-Trung Quée d’en ,'fé"
kinh t& Vigt Nam qua kénh ty gis 14 tiéu eyc. Véi kich bén déng nhén dén té tiép tuc mat g1a so
Vi déng déla My, &y gié thue hiu higu cia dong Viét Nam sé ting, giy ra téc dong tiéu cuc dén
xuét khay, GDP vi dy tri ngoai héi cia Viét Nam. Bai viét nay phan tich dinh lugng téc déng

cda chién tranh thuong mai qua kénh ty gid.

Tit khoéa: chién tranh thuong mai, ty gi4, co ché'téc dong dén 1y gis.

1. B&i canh chién tranh thuwong mai
My - Trung Quéc

Thuong mai My-Trung Quéc ting nhanh
sau khi hai nudc chinh thae tai 13p quan hé
ngoai giao vdo thang 1-1979, ky théa thuan
thuong mai song phuong vao thang 7-1979 va
dua ra quy tdc d6i x t6i hug quc (MFN) tit
nam 1980. Ciing nim nay (sau khi cac cai cach
kinh t& cta Trung Quéc bit diu), tong kim
ngach thuong mai My Trung Quéc dat
khodng 4 ty USD; Trung Quéc duge x&p 1a dsi
tc thuong mai 16n thit 24, thi trudng xust
khau 16n thit 16 vi la ngudn nhap khiu l6n
thi 36 cia My. Tuy nhién, cho dén nay, tinh
hinh da thay déi cin ban, My va Trung Quéc la
hai d8} tac thudng mai 16n nhat cia nhau: nam
2018, tong thuong mai hang héa cia My véi
Trung Quéc la 659,8 ty USD, khién Trung
Quéc trd thanh d8i tac thuong mai 1én nhat
cta My va nguoe lai. Trong vai nam trd lai day,
tham hut thuong mai hang héa cia My véi
Trung Quéc 16n hon so véi bt ky d6i tac
thudng mai nao khac cha My, Trong gia tri
thim hut thuong mai vén rit caoc cha My,
Trung Quéc chidm ty trong 1én nhat, dao déng
ft 45-50%, trong d6 riéng nim 2018 12 47,7%.
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Mét s6 phan tfch cho riing, thim hut thudng
mai hang héa 16n cia My véi Trung Quéc cho
thay méi quan hé thueng mai khong cong bing
va gy ton hai dén nén kinh t& My. Quan diém
nay la nguyén nhén tao cing thmg trong mdi
quan hé thuong mai My -Trung Quéc.
BANG 1: Kim ngach xuat nhap khéu cha
My véi thé gidi
Don vi: ty USD

SIT | Quscgia/Kbuvye | Nam2017 | Nam 2018
Xuft khdn

1 Ca-na-da 282,265 298,728

2 [ Me-hi-co 243314 | 265010

3 | Trung Quéc 129,804 120,341

4 |EU 283,269 | 318619

5 Trung vi Nam My 150,194 163,782

6 | NhatBaa 67,605 74,967

7 | Anh | 56258 | 66228

8 | b 53,897 57,654

9 | Han Quéc 48326 | 56348 |

10| Cdc nuée khic 231251 | 242412 |

Dio Hoing Tudn, TS, Hoc vien Chinh sich vy phat
tridn, BO K€ hoach vi ddu tr, Trdn Thi Thu Ha, Ths
Trung 13m Théng tin vi dy bdo kinh t€ xa hoi quéc gi;;'
B6 K& hoach va ddu tw. "
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Chién iranh thugng mai ...

STT | Qubc gaKhuve | Nam2017 | Nam2018
Nbap khiu o
i [ Trung Quéc 505470 | 539.503
2 |EU 434633 | 487916
3| Me-hi-co 314267 | 346,528
4 | Canada 299319 | 318481
5 | Nhatan 136481 | 142.596
6 | Dic 117575 | 125904
7 | TrungvaNam My | 115999 | 122,289
8 Hin Qudc 71,444 74.291
9 [Anh 53,060 60,812
10 | Cic nusc khic 293715 | 324468

Nguon: hups://www.bea.gov

Cing thing thuong mai My-Trung Quéc
thuc sy bt diu vao ngay 20-04-2017, khi Téng
théng My Donald Trump yéu cdu tién banh
diéu tra nhim x4c dinh thép do Trung Quéc
va cdc nude khac san xudt cé de doa an ninh
qudc gia My hay khéng, qua d6 lam ting khi
niang My sé ap dit cac mitc thué méi va lam
tang gid ¢8 phidu nganh thép cia My. Ngay
08-03-2018, Téng théng Trump da ky sic
18nh ¢6ng bd 4p mic thué suit masi: 25% déi
véi mit hang thép va 10% d6i véi mat hang
nhém nhap khdu. Cing thing tiép tue gia
tdng vao thang 04-2018, khi 6ng Trump
tuyén bé k€ hoach tang thué 1én mite 25% véi
1.300 mét hang nhap khau tit Trung Quée. O
chiéu ngugc lai, B Thuong mai Trung Quéc

cling tuyén bé s& tang thué lén mic 25% véi
128 mit hang nhap khZu tit My.

Nhitng phan ing qua lai cta 2 cudng quéc
cang ngay cang manh sau tuyén bd 4p thué
nhap khau 25% cha chinh quyén Téng théng
Donald Trump véi cic mat hang tit Trung
Qudc, trong d6 90% mat hang nay la nguyén
lidu san xuit.

Ngay 24-9-2018, My d¢i tuyén bé chinh
thitc 4p thu& 10% 1én 200 ty USD hang héa
Trung Quéc, nang tdng gia tri hang hoa chiu
thué cha Trung Quéc sang My lén 250 ty
USD. Ngay 10-5-2019, My chinh thitc ting
thué nhap khdu b sung tit 10% lén 25% déi
véi 200 ty USD hang héa Trung Quéc va khdi
ddng trinh tuy phap ly dé 4p thué 25% d&i véi
thém 300 ty USD mit hang nhap khiu nita tir
Trung Qudc. Trung Quéc di tuyén bd bit ddu
ting muc thu€ déi véi 60 ty USD hang héa
nhap khiu tt My ti ngay 1-6-2019 véi cac
mitc 25%, 20% hodic 10%; déng thdi gid nguyén
nhém di ap thué€ 5% trubc diy. Ngay 29-06-
2019, trong cudc gip song phudng tai héi nghi
thugng dinh G20, lanh dao hai quéc gia déng ¥
ngiing cac bién phap leo thang thu& quan vi
néi lai dam phan. Tuy nhién, sau cac cude dam
phéan khéng mang lai két qua vao cudi thang
7-2019, Téng théng Trump tiép tuc 4p mic
thué€ 10% déi véi 300 ty USD trong kim ngach
nhap khau cén lai cia Trung Quéc.

HINH 1: Cac méc chinh trong chién tranh thuong mai My - Trung
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Ngudn: Nhém téc gia (6ng hop.
Nghién cuu Kinh I6's6 10{497) - Thang 1072019 13


https://www.bea.gov

—_—

Chi&n tranh thugng mal ...

E——

2. Nhin dinh vé tic déng cua chién

tranh thuong mai My - Trung Quéc

Theo danh gié ctia cac t8 chic kinh t& quéc
t€, chién tranh thuong mai My-Trung Quéc da
gdy ra nhiing 4nh hudng tiéu cuc l6n d&i véi
thuong mai quéc t& va lan sang cac linh vic
khéc. Bao céo Chi s trién vong thuong mai thé
giéi (WTOD) cong b ngay 20-5-2019 caa Té
chtte Thuong mai thé gigi (WTO) cho thdy, chi
8 vé thuong mai hing héa thé giéi hién dang &
mttc 96,3 diém, thap hon muc cd ban 100 va
van la mite thap nhat ké tif nim 2010. IMF (1-
2019) canh bao chién tranh thuong mai My-
Trung Quéc s& lam suy giam 0,8 diém % ting
trudng GDP toan ciu. IMF (4/2019) da cip
nhat lai, phén tich tac dgng cha chién tranh
thuang mai My-Trung Quéc, theo dé, viée My
va Trung Quéc ti€p tuc 4p dit cic mdc thuéd
theo kidu "an miéng, tré miéng” s& khién GDP
caa My sut giam 0,6%, trong khi GDP cta
Trung Quéc gidm ti 1,5% trong nim 2019.

Theo nghién citu cia Cuc Diu tu nuée ngoai
phéi hgp véi Hoc vién Chinh sach va phat trién
(2018), chién tranh thuong mai My-Trung Quéc
s& tic ddng dén nén kinh t& Viét Nam qua kénh
dich chuyén thuong mai (trade diversion) va
dich chuyén dau tu (investment diversion), cu
the:

Téc dbng dich chuyén thuong mai: trong cd
c&u hang xuét khiu cda Viét Nam vio thi
trudng My hién nay c6 sd mat hang cing chiing
loai véi hang Trung Quéc nhu hang may mic,
hang dién tit gia dung, d8 ndi that va cic mat
héng ché bién ché tao khac (44 chdi tré em, d6
diing thé thao, cic san phdm ché bign gd...).

Viée My danh thué cao hang héa cda T‘f‘”{%
Quée sé& tao co héi cho nhidu mat hang Xud
khéu chi Iyc cta Vigt Nam cb l}}ém dan hing
tai thi trudng My. S libu cda Tong cuc Thong
ké ciing cho thsy, kim ngach xuét khau cuz
Viét Nam vao thi trutdng My tang manh trong
théng diu n&m 2019, lén tai 25,4% Dy 1a t&c
5 tang trudng xuat khiu cao nhat trong tat ca
chc thi trubmg xusit khAu cha Viét Nam.

Téc dpng dich chuyén div ar thic day céf:
doanh nghiép dich chuyén dau tu xa khéi
Trung Quék sang céc quéc gia khac, mmg'dé 05
Viét Nam nham tranh mc thué cao. Khao s:?,c
cha Phong Thuong mai MY tai Trung Quédc
(AmCham Trung Quéc va Am?ham Thugng
Hai) vao thang 5-2019 cho thdy: 75% fioar?h
nghiép My dang hoat dong tai ’I\'ur}g Quéc chiu
tac déng tidu cuc cla thué quan dén hoat dong
san xuat kinh doanh, 40% doanh nghiép My
tham gia khao sat c6 k& hoach dich chuyén
khéi Trung Quéc. Céc inh vc c6 kha ning
dich chuyén khéi Trung Quéc do tic déng cha
thué quan bao gdm: (i) dién, dién t, thiét bi
vién théng, may tinh va linh kién; (i) thiét b y
té; (i) dét may, da gidy, hang tiéu diing; (iv)
san xuit d5 gb; (v) cdng nghiép hd trg cac
nganh 616, hang hai, hang khéng; (vi) ning
lugng tai tao va thiét bi nang lugng. S8 liéu
thuc t&€ cho thdy, tinh d&n hét thang 7 nim
2019, vén FDI vao Viét Nam giam 37,4% so véi
ciing ky nim 2018; tuy nhién, néu tinh riéng
nguén vén FDI vao linh vye ché bién ché tao,
linh vye chiu nhiéu tic d¢ng cha chién tranh
thuong mai, nguén vén nay ting manh trong 7
thang d4u nam.

Nguon: Tong cuc Théng ké va tinh todn cla téc gid.
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Théng 7-2018 Théng 7-2019 Thay déi
Téng v&n FDI ding ky cdp méi va 18.152,6 | Téng vén FDI ding ky cip méi | 11.698 (tricu
vén tang thém (wigu USD) | vA vén tang them USD; 374%
Téng v6n FDI dang kY c4p méi va 8.428.1 Téng von FDI dang ky cdp méi 9.079.3
v8n tang thém vio [inh wvic ché A U'SD V2 von ting thém vio Tinh vuc (m-éu U‘SD) +7%
bién ché tao (382 USD) | che big ché tao it R
Téng vén g6p, mua cb phén cla 11969 Tdng vdn gép, mua cb phén ca 53849
nhd ddu W nude ngoii vio linh vie T nha ddu v nuéc ngodi vdo linh (tritu U'SD) +4499,
ché bién ché tao (iéu USD) vuc ché bién ché tao ’
Tdng vén diu wr nuée ngodi vio Tdng von ddu or nuée ngodi vao
Tinh vite ché bién ché 1ao (dang ky | 9.625 (tridw | finh vye ch€ bin chéao dang ky | 144642 1) o
cdp méi, 1ang vén vi ddu re qua USD) cfp méi, ting vén va ddu tu qua (tri¢u USD) o
hinh thic gég v&n. mua cd phin) hinh thic gép v&n, mua cd phan)

i o Wik 1K <& 10/20T - Thi
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chién tranh thuong mai ...

Bén canh tac dong qua kénh dich chuyén
thuong mai va dich chuyén diu tu, chién
tranh thuong mai My- Trung Quéc con gay ra
tac dong dén nén kinh t& Viét Nam qua kénh
ty gia. Cac phan tich tiép theo s& cho thiy,
trong trudng hop dong nhan dan té tiép tuc
mat gid so véi USD, tic dong ciia chién tranh
thuong mai dén nén kinh t€ Viét Nam qua
kénh ty gia sé la tidu cyc.

3, Ca ché tic déng cia chién tranh thuong

mai My-Trung Qudc dén ty gia hoi doai
va bién déng ty gia chc ddng tién trong

béi cAnh chién tranh thuong mai

3.1. Co ché'tdc déng

Vé Iy thuyét, ty gia béi doai phan &nh mire
gid tuong dGi gida dong ndi té va déng ngoai
té. Khi mgt quéc gia tham gia vao hoat déng
thudng mai va thyc hién cac giao dich véi
mét s8 quéc gia khac, dic bidt 12 nén kinh t&
c6 d% md cao thi ty gia héi doéi chiu su chi
phdi tac dong cla nhidu yéu t5. V& dai han,
o ch& tac dgng cha chién tranh thuong mai
dén ty gia cht y&u théng qua hai kénh tac
dong chinh 12 thuong mai va diu tu.

HINH 2: Co ché tac dong cha chlen tranh t.hmmg mai dén ty gia

!, Chié&n tranh thuong mai 1
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Yéu t6 lien quan dén
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héa nhap kh3u muc cung tién
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Ngudn: Nhém téc gia.

Céc yéu t6'lién quan dén thuong mai

Gidm xu4t khdu: vé dai han, chién tranh
thudng mai s& lam suy gidm t8c d6 ting
trudng kinh t& va thuong mai cla cic nén
kinh t& Tang trudng kinh t£ va xuat nhap
khiu cia th& giéi bi dinh tré sé 1am giam
ngudn cung ngoai t& chia mét qudc gia; trong
khi nhu ciu nhap khiu chua kip thai didu
chinh trong ngin han, viéc gidm cung ngoai
t¢ sé ddy gia ddng ngoai té ting 1&n.

Mat khfa canh khac 1a ky vong vé ty gia.
Theo Stockman (1969) tj 1& trao d8i (gi4 hang
xudt khaw/gia hang nh4p khiu) 13 mét yéu t&
then chst va 1y giai bién ddng ty gia hai doai.
Su thay déi trong ty 18 trao ddi s& din dén ky
vong clia ngudi dan vio vide nim git dong ndi
t¢ hay ngoai t8. Khi ty 18 trao ddi tang thi

—_—
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ngudi dan c6 khuynh huéng ndm gi ddng ngi
t&, vi vy anh hudng dén ty gid héi doéi.
Chéng han khi ngudi dan My gia ting nhu
cAu tiéu thu tivi cia Nhat Ban, lam ting ciu
déng Yén, dan dén ting gia tri ddng Yén.

Can thiép cia ngdn hang trung udng: do
ning luc canh tranh theo gia cia hang xuét
kh4u t y&u t& thué quan bi thay déi theo
huéng bat 1gi, mdt gidi phap hay duge si
dung 12 chb déng pha gi4 déng ndi t& dé bu
d4p phén bat 1gi vé thué. Su can thiép nay
clia cac ngan hang trung uong dudc thyc hién
biing viéc ban ra hodc mua vao ngoai t& véi
khéi lugng 1on tit d6 tac déng dén ty gia.
Chinh phi c6 thé tac ddng 1én ty gia hoi doai
theo hai hinh thic: (1) tryc tiép théng qua
mua va ban ngoai t& trén thi trudng; (2) gian
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tiép théng qua hang rao thuong mai, kiém
s0at lutu chuyén vén, diu tu quéc t&, chinh
sach tién t&, chinh sach tai khéa...
Céc yéu t6'lién quan dén diu tu

Thay déi dong vén vso ra: mét tac dong
khac cia chién tranh thuong mai 1a sy
chuyén buéng dau tu tit cac nude chiu anh
hudng cda chién tranh thueng mai sang céc
nuéc khac, qua d6, cling 1am thay ddi cung
ciu vé ngoai té va din dén sy thay d4i vé ty
gia. Cu thé 13 tai nudc bj rdt vén, cdu ni té
gidm va tdng cung ngoai t&, didu nay sé
khién déng noi té mat gia. Nghién ciu cia
AMRO (2018) ddi véi cdc nén kinh té dang
phat trién & Chau A di cho thiy, nhing
bién ddng kinh t& chinh tri thé gidi da gay ra
hién tugng rit vén ra khdi cac nusc ASEAN
4 vd Han Quéc, 12 nguyén nhan khién ap luc
thi trudng ngoai h&i clha cac nuéc nay gia
tdng (tU viéc nghién citu mdt loat céc sy kién:
Taper Tantrum’ nim 2013, sy kién Trung
Quée tuyén bs pha gia ddng nhan dan té nam
2015, sy kién bdu c&t Tdng théng My nim
2016 va su kién cac nha diu tu ban théo
chiing khoén ra khdi thi trudng toan cdu
thang 2-2018). Diéu nay da khién gia tri cac
déng tién ciing nhu dy trd ngoai héi cla cée
déng tién nay sut gidm 6 thdi gian sau dé.

Tém Iy nha diu tu, mér trudng diu tu:
Breuer (2004) cho ring, ngodi cic yéu t& kinh
t& vi mé cin ban, y&u t& phi kinh t& nhu: yéu
t5 tam 1y, ky vong cla nha ddu tu gin ket
hanh vi dam déng, tinh lan truyén ciing la
nhitng y&u t& énh hudng khéng nhé dén ty
gia héi doai khi ching lam anh huéng téi
quyét dinh dau tu. World Bank (2017) nhan
dinh, dong nhéan déan té cha Trung Qudc syt
giam manh trong ndm 2017, ngoai viéc dén
tir lan séng rat vén ddu tu ra khdi Trung
Qudc do gid nhan cdng cao vA mdi trudng ddu
tu kinh doanh clia nudc nay cham cai tién,
con do yéu t& tdm ly khi trién vong kinh t&
ciia Trung Quéc khéng miy sang sta. Ty gia
¢6 thé chiu anh hudng khi mdc dé chdp
nhan rui ro va ky vong cha nha ddu tu thay
ddi. Khi niém tin vao ddng ndi t& gidm sit,
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nha ddu tu cin trong hon trong nhing qu{et
diph diu tu, ho khéng sin sang nam gid 31
K - * s NN 2 > han néu
san dudi dang déng ndi té. Chang N2 h
déng déla My tang gia, nha ddu cé“"‘X“h
huéng duy tri danh muc tai sin cua mmé
bing déng déla My, vi thé trong ngdn ban s
giit déng déla My & mitc cao. L.

3.2. Bién déng 3 gid cila cdc quoe gia

trong b6i cdnh chién tranh thuong

mai My -Trung
Déng déla My .

Véi vai tro 1a nude chi dong trong chfn
tranh thuong mai, dong thdi s& hiu dong tien
manh, chiém ty trong 16n nbét trong du trd
ngoai héi qudc t&, nén déng dola cha My gén
nhu khéng chiu tac dong tiéu cdc tt dién
bién ciia cude chién thuong mai My - Trung
Quéc. Chi s6 USD index ctia My ¢6 xu hudng
t&ng manh trong khoang thdi gian tit thang
4-2018, thdi diém bt déu chién tranh
thudng mai cho téi thoi diém hién tai, thang
5.2019 véi bién do dao déng kha 1én. Thai
diém cang thing thuong mai My — Trung
Quéc gia tang, chi s6 USD index van tiép tuc
da tang trudng 6n dinh vA dén thang 5-2019,
khi My ap mitc thu& 25% 1én 200 ty USD, chi
s6 ndy dat méc 97,4 diém (mic cao nhit
trong vong 1 nam qua). Tinh chung ti thdi
diém thang 4-2018 dén thang 5-2019, déng
dola ciia My ting x&p xi 9%.

Trong b&i cdnh My van tiép tuc thyc hién
thit chat tién t& nhu hién nay: da tang lai
suét 4 1in trong nam 2018 (én mic 2,25%),
kinh t& My phuc hdi on dinh, Luat cdi cach
thué cha My duge théng qua thang 12-2017,
v6i ndi dung chinh 12 cit gidm thué thu nhap
doanh nghiép ti 35% xudng 21%, c6 thé din
t6i mét lan séng ddu tu 16n trén toan cdu bi
hat vé My, cé thé cang ddy gia déng déla My
N —

1. L2 hién tugng thi trudng ching khodn va gi4 1
dbng tién ciia céc nén kinh 1€ méi n6i gidm, khi nhy ddy
fu quéc té rit vn khoi céc thi trudng ndy nam 2013

2. Chi s6 ding &6 do gid tri déng ddla MY véi 6 déng
tién chit chot trén thé giéi bao gbm: déng Euro (EUR),
Yen Nhat Bin (JPY), bing Anh (GBP), déla Canada
(CAD), kronor Thuy Dién (SEK), franc Thuy S§ (CHF),

—_—
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ting cao lén trong thoi gian tdi. Theo
Bloomberg, chi s§ USD index dudc dy béo s&
tang 1&n khoang 10% trong ndm 2019.

o Déng nhén dén té Trung Quét

Trai véi déng déla My, déng nhéan dan té
lién tuc chiu tac déng gidm gia tit nhing din
bién ciing thing thuong mai gita hai nuéc,
do Trung Quéc 1a nudc & thé bi déng trong
cube chign thuong mai. Trong véng 1 nim
qua ké& ti thang 4-2018 dén thang 5-2019, ty
gia USD/NDT lién tuc dao déng trong
khodng 6,2 dén 6,9 va dat mdc thap nhit 8
mic 6,2 vao thing 4-2018 - th&i diém ma
Téng théng Donald Trump bit diu 4p dat
thué'quan d&i véi hang nhap khau thép va
nh6ém td Trung Quéc, Canada va cac nude

trong Lién minh Chau Au. Tinh riéng trong
nim 2018, déng nhin dén t& m4t gia khoang
9% so v6i dong ddla My. Tit thai diém thang
12-2018, khi hai nuéc théa thuan dinh chién
tam thdi va sau dé t8 chitc 4 phién dam phéan
trong thang 01- 02-2019, ty gia USD/NDT c6
dau hidu gidm so véi trude d6. Tuy nhién, khi
chc cude dam phan khéng dat duge két qua,
trong thang 4 va 5-2019, déng nhéan dan té
lai ti€p tuc mat gia so véi déng dbla My. Nhu
vay ¢6 thé thdy, vao nhiing thdi difm ma
cube chign tranh thuong mai My — Trung
Quéc gia ting cang thing, thi gis tri déng
nhén dan té tut gidm manh so véi déng dola
My va chi ¢6 ddu hiéu phyc héi khi hai nuéc
bude vao cac vong dam phén.

HINH 3: Dién bién ty gia USD/NDT tir thang 1-2018 d&én thang 5-2019
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Nguén: Tinh todn clia nhém téc gja tir nguén a6 lidu clia Bloomberg.

Cé nhiéu ludng ¥ kién khac nhau vé nguyén
nhin bién déng ty gi4 cha ddng nhin dén té v
déla My. Ngay 20-7-2018, Téng théng My
Donald Trump di cdo bude Trung Quéc thao
ting tién t&, trong d6 Trung Quéc di duy tri
dbng nhén dan té yéu dé tao 16i thé cho hang
xudt khiu, qua d6 Jam giam tac ddng ctia cdc
mitc thug ma My mdi 4p djt. Ngan hang Trung
wdng Trung Quée (PBOC) (8-2018) nhéan dinh,
ddng nhan dan té bién déng trong thai gian gin
day do chiu dnh hudng ti cude chién thuong
mai My - Trung Quéc va nhitng bién déng
trén thi truong tai chinh quéc t&, déng thai cho
ring, s sut gia cla déng nhan dan té chd yéu
]:ﬁ do tam 1y thi trudng lo ngai trude nhiing bat
6n, chit khéng phai Wi sy suy thosi ciia cac yéu

Nghién cths Kinh 18 s6 10(497) - Thang 10/2019

t5 nén ting kinh t& Trung Qudc. Déng quan
diém nay, Goldman Sachs (8-2018) danh gia
vide déng nhin din t§ gidm gia trong thai gian
dai khéng phai la chinh sach cia Trung Quéc,
ma do mdt s§ yéu td kinh t& khach quan, trong
d6 viée My ting l3i suat lién tuc trong thai gian
qua, kinh t& My ting trudng tét, cae cong ty My
chuyén lgi nhuin v& nuéc nhd Luat cdi cach
thu&. Vé phia Trung Quée, PBOC vin gid
nguyén l4i suit ngin han, duy tri chinh sach
tién t& “than trong vA trung 1ap”, ddng thdi &
ging &n dinh muec thanh khodn déi dio trong
béi canh chién tranh thudng mai véi My.
T—Imps—://wmom/aniclc/china-markels-yu
heade-war-could-force-heavier-hand ;

anftr 0
an-idUSL8N1VL25Y.

Y
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Sergei Parmenov (6-2018) nhéan dinh,
ddng nhén dén t& cha Trung Quéc chiu &p
Iyc gidm gia tit cing thing thuong mai My
Trung Quéc va xu huéng ban thao dong tién
nay trén thi trudng ngoai héi do tam 1y lo
ngai cda céc nha dau tu, ddc biét tu gida
thang 6-2018 trd di. Bén canh d6, chinh
sach tién té cia My va Trung Quéc dang di
theo xu huéng trai nguge nhau ciing la mét
trong nhitng 1y do thu hep chénh léch lai
sufit trai phidu cia hai nudc va ciing tao ap

lge cho dong nhén dan té gidm gia. Trong kb
My dang thyc hién chinh sach that chat tién
té thi Trung Quéc dang c6 xu hudng ndi long
tién t& thong qua cac chinh sach cit giém "y
1¢ dy trd b4t busc gitp bom tién vao nén
kinh t& nhim ting thanh khoan cho nén
kinh t&. Diéu niy d& khién chénh léch E
sudt chinh phd 10 nim cha My va Trung
Quée gmm tit 145 didm co ban ddu nam
2018 xudng con 60 di€m co ban d thdi diém
thang 7-2018.

HINH 4: Chénh léch 1i suit va 4p lyc gidm gia déng NDT
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Ngubn:MSIM Global Multi -Asset Team Analysis (Bloomberg).

 Cdc dong tién Chéu A

Heng Koon Kow (6-2018) nhan dinh, thi
trudng tai chinh sé 1a kénh chiu tic déng
nhanh vi manh nhét déi véi c4c rui ro thuong
mai; cu thé cing thing thuong mai My -Trung
gia ting di khéng chi 1am suy gidm déng
nhén dén té caa Trung Quéc ma con tac dong
tiéu cyc dén cac dong tién trong khu vie Chau
A. Sau hon 1 nam ké tit dAu nam 2017, sau
khi téng gia khang ngiing, cic déng tién Chau
A da c6 xu huéng gidm gia ké tir thang 4-
2018, thdi diém My phat déng chién tranh
thuong mai véi Trung Quéc va kéo dai chudi
thai gian gidm gia cho dén hién nay.

18

Thit nh4t, bién déng gia tri cha mot s&
déng tién trong khu vyc nhu: Thai Lan,
Indénéxia, Xingapo, Mianma so véi déng
déla My c6 xu hudng gidng véi su bién déng
cla déng nhan dan t¢. Cu thé, cac déng
tién nay déu gidm gid tri so véi déla My
trong nim 2018, dic biét sau thsi diém
thang 4-2018 (khi Trung Quéc pha gia
manh déng nhan dan t&). Trong giaj doan
tir thang 12-2018 tdi thang 3-2019 (giai
doan My va Trung Quéc tam thdi dinh
chién va dam phan), gid tri cic déng tign
nay cé xu huéng tang nhe trude khi tigp ty,
gidm gia vho thang 4 va thng 5-2019 (kn;
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cic cuc dam phan cia My va Trung Quée

khéng thanh céng).

HINH 5: Dién bién ty gia gita mét s6 ddng tién kbu viec ASEAN va déng dola My tir
thiang 1-2018 dén thang 5-2019
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* Chil thich: S8 lugng déng ndi 1¢ déi 1 USD
Nguoin: Téng hop tir s3 ligu ciia https://www.x-rates.com

Thit hai, d) gidm gia tri so véi déng déla
M§ song déng tién cha cAc nude nay, ngoai
trit ddng tién cfia Indénéxia, nhin chung c6
xu huéng ting gia so v8i nhin din té trong
ném 2018, dic biét trong giai doan tit thang
4 d&n thang 11-2018. Ddu nam 2019, khi gia

tri déng nhin din t& ting trd lai, gia tri
déng tién cla cac nude nay (trit ddng Bath
ctia Thai Lan) ¢é chidu huéng gidm nhe so
véi nhdn din té va tiép tuc ting gid vao
thang 4 va thing 5-2019 khi nhan déan té
gidm gid tri.

HINH 6: Dién bién ty gia gi¥a mét & déng tién khu viyc ASEAN va déng nhan déin té

tit thing 1-2018 dén thang 5-2019
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Nguén: Téng hop 1ir s6 lidu ca hitps://www.x-rates.com
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3. Danh gia tac déng dén déng Viet
Nam va mét s6 ham ¥ chinh sach

3.1. Ty gia va lam phaét: 1y thuyét va

thuc tién Viét Nam

VE Iy thuyét, higu tng truyén din cia ty
gid 1én lam phat (exchange-rate pass
through) déu tac dong 1én tat ca cac quéc gia
tham gia vdo hoat dfng xuit nhap khiu.
Hiéu dng nay xdy ra khi déng ndi té mat gia,
din tdi gia ca cha hang nhap khéu, bao gém
¢4 hang tidu dung va hang héa trung gian
phuc vu sén xuit, tang lén, gia ting sic ép
1én lam phat. D§ 14n cua tac déng nay tdy
thuge vao dic didm cha titng nén kinh t&, D&}
véi nhitng nén kinh t& c¢6 quy mé 1én hon,
nén sdn xuft phat trién va khi nang thay
thé hang nhap khiu t&t hon thi tac déng nay
12 nhé. Dién hinh 13 Trung Quéc. Nhiéu
nghién citu thuc nghiém dia cho thay, higu
dng truyén din cda ty gia vao lam phat cia
Trung Quéc 12 rat nhé, it nhat 13 trong ngin
han. Theo Ca' Zorzi va cfng syt (2007), dong

nhan dén t& mat gia 1% thi lam phat cia
Trung Quéc chi tang 0,08% trong 1 nim; con
6 nay thap hon rat nhidu so vdi hau hét cic
quéc gia méi ndi khac nhu: Han Qudc
(0,12%), Céng hoa Séc (0,55%), Ba Lan
(0,3%) va Méhicb (0,6%).

Viét Nam 12 mot nén kinh t& md 6 quy
mé nhd, véi quy mé cia kim ngach xuat nh‘i{})
kh4u dat 187,5% ca GDP. Thém vao @6, n?n
sin xu#t vi nganh c¢dng nghiép phu trg cua
Viét Nam vin cdn yéu kém v nhiéu nguyén
lidu ddu vao cho san xuit déu duge nhap
kh#u. Vi vay, hidu tng truyén din cha ty gia
lén lam phat 8 Viét Nam 1a rat cao. Nghfén
citu cia D& Thi Minh Hudng va Cao Héng
Minh (2019) cho thay néu ty gia ting 1% thi
lam phat cha Viét Nam sau 2 quy tang lén
0,994%. D8 thi v& lam phat va ty gid caa Viét
Nam t¥ nam 1997 d&n nay cho thdy, trong 3
giai doan ma lam phat cia Viét Nam tang
cao ky luc (1997, 2008 va 2011) thi ¢6 2 giai
doan la ty gi4a VND/USD ciing ting manh.

HINH 7: Thay ddi ty gia VND/USD va lam phat

— Lam Ph#L

....... Thay ity gia VNBIUSD (tinh theo %)

Ngudn: Tée gid 16ng hop o s6 lieu World Bank (2019).

Nhilng bng chiing trén cho thiy ring, ty
gia 12 mot bién 8 vi mé quan trong déi véi
Viét Nam. Viéc on dinh ty gia la rat quan
trong trong 6n dinh kinh t& vi mé néi chung
va 6n dinh lam phéat néi riéng d6i véi Viét
Nam.
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3.2. Dién bién 13 gié VNDIUSD trong

b6i cdnh chién tranh thuong ma;

Thuc té'cl}o théy, trong bai canh dér‘mg nhén
dan t& va dong tién cha nhidu qudc gia khac
mét gid manh so véi déla My nam 2018, (dzc
bidt 14 sau thdi diém thang 4-2018), déng Vg
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Nam c6 gia tri tuong d& &n dinh va chi mat
gi4 nhe khodng gin 3% so vdi déng déla My.
Nguyén nhan chi yéu la do déng déla My
ting gia (chi s§ déla My index ting khodng
5% so v4i ddu nim va tang 9% so véi mic
d4y héi thang 2-2018). Cu thé, theo Bao céo
t3ng quan thi trudng tii chinh nam 2018 cia
Uy ban Giam sit tai chinh quéc gia, cuéi
nam so véi ddu nédm: ty gia trung tdm ting
khodng 1,5%; ty gia ctia ngin hang thudng
mai ting khodng 2,8% va ty gia thi trudng ty
do tang khoang 3,5%. Day 14 mic ting khong

qué 16n néu so sanh véi cac dong tién khac
trong khu vuc nhu: déng Rupiah Indénéxia
va ddng Rupee An Dd mat gia khoang 10% so
véi dsla My. Ba thang ddu nam 2019, déng
Viét Nam ti&p tuc git gia 8n dinh so v4i déng
dbla My. Tuy nhién trong thang 4 va 5 nim
2019, ddng Viét Nam da gidm gia so véi ddla
M, cu thé tai thang 5-2019 giam gén 1% so
véi thang 3-2019. Xu huéng bién déng nay
kha tudng déng véi déng tién cla cac quéc
gia trong khu vygc Déng Nam A nhu vira
phan tich & trén.

HINH 8: Dién bién ty gia déng Viét Nam va déla My tit thang 1-2018 dén thang 5-2019
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Ngudn:Tioh todn clia nhém téc gid tr ngudn s& lieu ca Bloomberg,

So véi nhén dan t&, déng Viét Nam ting gia
khoang han 5% trong nim 2018. Sang nim
2019, gia tri ddng Viét Nam so v6i nhéan dan t&
bién dong tucng tu déng tidn cac quéc gia khac

HINH 9: Dién bi&n ty gia déng Viét Nam va déla My tif thang 1-2018 dén thang 5-2019

trong khu vie Dong Nam A, cu thé thang 03-
2019 so vdi thang 1-2019, ddng Viét Nam gidm
gia hon 1% so véi nhan din té trudc khi ting
nhe vao thang 5-2019.
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Nghién ciu cda AMRO (2018) cho thiy,
ty gid ddng Viét Nam trong nhitng nam gin
day chiu ap luc kha 1dn tit cac bién déng cha
kinh t& thé gidi, tuy nhién theo cac mic dé
khéc nhau, tuy theo cac sy kién kinh t&
chinh tri khac nhau. Dy tr@ ngoai héi cua
Viét Nam gidm manh sau sy kién “Taper
tantrum” nim 2013 va dic biét sau khi
Trung Quéc tuyén bd pha gia déng nhan
dén té vdo nam 2015 kéo theo sy giam gia
déng déng Viet Nam Déi véi sy kién ban
thao ¢8 phidu & thi trudng méi ndi vao
thang 2-4/2018, ddng tién cta Viét Nam va
duy trit ngoai hé1 ciing 43 giam gia, du véi ty
1é thap.

Duéi tic déng cGa chién tranh thuong
mai, du béo trong thdi gian téi, déng déla
My vin giit dugc gia tri vi thé cé thé khéng
anh hudng nhiéu dén ty gia déla My/déng
Viét Nam Tuy nhién, ty gia nhan dan
té/déng Viét Nam c6 thé sé c6 nhiing dién
bién phitc tap hon. Déng tién nay da gidm
gia lign tuc va dy b4o sé giam gia sdu hon,
duge coi nhu 1a phan éng cia Trung qudc
véi sitc ép caa My. Trung Qudc cing di han
ché& lugng dau tu vao My cing nhu mua trai
phiéu chinh pht My dé han ché tac déng
tidu cyc cia viéc déng nhan dan té gidm
gia.

Viée Trung Qudc pha gia tién té cé thé
kich hoat mdt cudc chién tranh tién t& mdi,
theo d6 cac nén kinh t& khéc cing ¢6 thé
theo dudi chinh sach pha gia déng ndi té
tuong tu dé h3 trg xudt khdu. Trong khi d6,
Viét Nam ludn c8 ging giil gia tri tién déng
so véi déla My, chi cho phép pha gia trong
mét bién dé nhét dinh dé tranh nhing bat
én 1én nén kinh t& Do d6, tién déng vé tinh
ting gia so véi cac loai ngoai té khac (thyc
t& ddng Viét Nam da ting gid 5% so véi
nhén dan té trong nam 2018 va ting trong
thdi diém thang 4, thang 5-2019 khi cing
thdng thuong mai My -Trung gia téng).
Diéu nay cé thé khi&n hang héa cia Vigt
Nam xuit khidu mat 1¢i thé canh tranh do
gia 4t hon. Khi hoat dong xuét khiu bi

22

4nh hudng, ngudn thu ngoai té tir hoat d9N€
thuong mai cia Viét Nam sé bi anh hua"g
theo va khién ngudn cung ngoai té trén thi
trudng gidm di dang ké.

Cung véi viéc FED du kién cb thé Lié’p'
tuc tAng 13i sust nim 2019, déng thoi 11
sufit cha cAc nudc trén thé giéi cang dang 6
xu hudng ting lén, viéc déng déla My 1én
gi4 trén thi trudng thé gidi va dong von cé
xu hudng rit ra khdi cac thi trudng méi noi
56 gy tiép tuc gy 4p lyc 1én 1ai suat, ty gid
trong nudc. Dic bidt, “ap lyc kép” tit viée
dola M§ tang gia vi nhan dan té gidm gid
manh, ciing sé dit ra nhidu thach thic ddi
vdi ¢dng tac diéu hanh ty gia, quan 1y ngoai
héi va quén 1y ng nuée ngoai cia Viét Nam
trong thdi gian téi. Cu thé:

- GAy ap luc 1én dong von vao, ra, qua dé
tac dong 1én ty gia va lai suét tai Viét Nam,
tuy nhién nay du kién tic déng nay sé
khéng 16n do: (i) 1ai sudt § My tang chd yéu
12 1ai su4t ngin han, 13i sudt dai han vin
ting cham hon lii suat ngin han, trong khi
céc dong tién vao Viét Nam thudng dai han
do dé it bi anh hudng bdi bién déng 13i suat
dai han; (ii) dong vén ddu tu vao Viét Nam
cht y&u la FDI tit cic nuéc Déng A, nhu
Han Quéc, Trung Qudc, Nhat Ban, Dai
Loan (Trung Quéc)... xu huéng rit vén vé
du tu tai My sé it dnh hudng dén FDI Viét
Nam; (iii) chuyén tién kifu héi t¥ nudc
ngoai vé Viet Nam trong giai doan 2016-
2018 van tang trudng 8n dinh (cy thé 2016:
8,9 ty ’dol:a M)",~2017: 9,8 ty dola My; 2018:
15,? ty (}iol)a MAy) choytthe‘iy, ngudn kiéu héi
nhé so véi FDI (nam 2(;17 )’Co ind "36 kha

o sov né » M8c tinh vén FDI
gidi ngan vao Viét Nam khoang 1,9 ty déla
My, trong khi FDI gidi ngan 1x 14 1 ty déla
My va ciing khéng bi tac déng n’hiéu nhy
céc nude trong khu vae). Nghian ciu ey
AMRO (2018) ciing cho thay, trong khi & C.a

. N . ac
thi trudng chimg khoan ciia ¢4 nug
ASEAN 4 va Han Quét, o8 phicu va tr;i
phiéu da bi cac nha diu tu ban th4o ry rilt
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manh vao thdi diém thang 4-2018, thi tai
Viét Nam, hién tugng nay c6 xay ra nhung
v6i 8 luong khong dang ké.

- Rii ro v& an toan dy trit ngoai héi; cung
véi chién tranh thugng mai Mg-Trung Quéc
kém theo cic chinh sach bao hé thudng mai
gia tang trén thé gigi, xu hudng “binh thudng
héa chinh sach tién t&” clia cac nudc 16n My
tang 1ai suat), Luat thué cai cach cha My
nhim khuyé&n khich cac nha diu tu chuyén
boat ddng san xuat kinh doanh vé My, c6 thé
lam d3o chifu cac dong vén dau tu trén thé
gidi n6i chung va d8 vao Viét Nam néi riéng.
Trong khi d6, nén kinh t& Viét Nam dang cé
do md rit cao, quy mé thj trudng vén ngay
cang ting, dang thu hut sd chd ¥ ngay cang
ldn cta cde quy ddu tu quéc t&. Viée cac quy
diu tv quéc t& tham gia nhiéu vio thi trudng
vén Vigt Nam mét mit 1am ting quy mé thj
trudng v8n, cung cip ngudn von cén thiét cho
nén kinh t&, mat khéac ciing 1am ting sy bién
déng clia dong vén.

3.3. M6 phéng tde déng ciia chién tranh

thuong mai dén Viét Nam qua kénh

ty gia

Biing viée Ung dung mé hinh kinh t&
lugng toan cdu NIGEM, nhém tac gia dd mé
phdng cd séc dong nhan din té cia Trung
Quéc giam gia thém 10% so véi déng déla
My, déng déla My ting gid 10% trong niam
2019, k&t hop véi danh gia dinh lugng tac
déng cha chién tranh thuong mai (My danh
thué vao 250 ty ddla My hang héa Trung
Quéc nhu hién tai; chua tinh dén dong FDI
di chuy&n t¥ Trung Quéc sang Viét Nam),
két qua cho thdy: ty gia hitu hiéu thyc clia
Vigt Nam ting 3,8%, xuit khiu cia Viét
Nam gidm 0,4%, dong véu FDI vio trong
nuéc gidm khéng dang ké, GDP cha Viét
Nam gidm 0,2%, dy trit ngoai héi cha Viét
Nam bit ddu gidm tit nAm 2021 8 mitc 2,2%,
tuong dudng véi khodng 1,5 ty déla My. Tuy
nhién, vao cac n3m tiép theo, ty gia hoi doai
higu lyc thyc t& tAng cao hon, dy trit ngoai
héi gidm manh hon c6 thé 1am gia ting cic
tac dong tidu cuc d6i véi Viet Nam.

BANG 2: Tac déng clia bi€n déng t§ gi4 (so véi kich ban gac)

Nam | GDP (%) Ty gi4 hitu hiéu thuc 1€ (%) Xusit khdu (%) | Dy trit ngoai héi (tri¢u USD)
2019 -0,2 38 -04 7307

2020 -0.7 39 -1.5 16.1

2021 -09 39 2.4 -1576.3

2022 038 40 22 23555

2023 -0,7 40 -2,1 -2320.7

Ngubn: Tinh toan clia nhém téc gid.
4. K&t lugn qua kénh ty gia c6 thé s& 12 tac ddng titu cuc.

Chién tranh thudng mai My — Trung Quéc
duge dy bao 1a & ¢6 tac ddng 16n dén nén kinh
t€ thé gidi néi chung va nén kinh t& Viat Nam
néi rieng. Tic déng cia cujc chign tranh
thudng mai dén nén kinh té& Viét Nam bao
g8m ca cac tac déng tich cyc va tidu cuc, théng
qua cic kénh thudng mai, dau tu va ty gia.
Bai viét nay chi ra ring, néu nhu Trung Quéc
tiép tuc s dung cdng cu ty gia trong chién
tranh thuong mai, tac déng cha cuée chién
tranh thuong mai d&€n nén kinh t& Viét Nam
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Didu nay dit gia thich thdc cho vige didu
hanh chinh sach ty gia trong thdi gian téi, néu
nhu chién tranh thudng mai tiép tuc leo
thang. M6t mit, ty gi4 on dinh gitp Viét Nam
duy tri 8n dinh nén Kkinh t& vi md trong béi
canh rii ro cia nén kinh t& toan cdu ting cao;
mit khac, ty gi4 dn dinh trong bsi cdnh déng
nhan dan t& va nhiéu déng tién khac mit gia
manh so véi déla My, 1Am cho ty gia thuc hiu
hiéu clia Viét Nam ting va tic dong tiéu cuc
dén xuat khau, GDP va dy trit ngoai hél. Viéc
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Chién tranh thuong maj

e — e

xéc dinh bién d§ didu chinh tj gid mét cach
hgp ly, dng véi cac kich ban khac nhau cla
chién tranh thuong mai la cin thiét dé guip
nén kinh t& Viét Nam can déi giita hai muc
tiéu trén /.
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