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PONGNHANDANTEGIAMGIA
VANHUNG TACDONG TOI NEN KINH TEVIET NAM

TS. NGUYEN DUC DO - Vién Kinh té Tai chinh, Hoc vién Tai chinh

Su kién Trung Quéc phd gid dong nhdn ddn té & miic 4,6% vira qua da khién cho thi truong
tai chinh toan cdu, trong do cé Viét Nam, bi chao ddo. Dé img phd véi nhimg bién déng
nay, Ngdn hang Nha nuéc Viét Nam ciing dd co cdc dong thdi diéu chinh ty gid VND/USD
thém 1%, dong thai néi bién dé giao dich ty gid tir +/- 1% lén +/- 3%. Mdc du vdy, phia
trudc vdn con nhiéu thdch thiic va hang loat cdc vin dé dang duoc ddt ra. . .

Tai sao Trung Quéc pha gia ddng nhan dan té?

Cho dén nay, cé nhiéu gia thuyét duwoc dwa ra dé
giai thich cho chinh sach phé gia dong nhan dan té
(NDT) cta Trung Qudc vira qua (sau hon 20 ndm dé
cho déng NDT 1én gid). Mot s3 y kién cho rang, day
la budc di cht dong dé Trung Qudc tién téi muc tiéu
qudc t&€ hoa dong NDT théng qua viéc cho phép thi
truong tham gia nhiéu hon vao qua trinh xac dinh
ty gia USD/NDT. Tuy nhién, ciing ¢6 quan diém cho
rang, Trung Qudc budc phai pha gia dong NDT d&
kich thich xudt khau va ngan chdn cac dong von dau
tw dang thao chay khoi nude nay. D€ xac dinh xem gia
thuyét nao hop ly hon, chiing ta can xem xét mé hinh
phat trién kinh t€ ctia Trung Qudc.

Cé mot sy dong thuan rong rai réng, trong hon mot
thap ky qua, kinh t€ Trung Qudc tang truong chu yéu
dua vao dau tu va xudt khdu. Néu nhu ty 1& dau tu/
GDP cua Trung Qudc nam 2000 chi & mtc 34,9%, thi
dén nam 2013 con s6 nay da la 47,7%. Su gia tang cua
ty 1é dau tu/GDP duoc hau thuan bai ty 18 tiét kiém
cting cao ky luc va c6 xu huong gia tang tir mutc 36,2%
GDP lén mttc 49,9% GDP trong giai doan nay (hinh 1).

Ty 1é tiét kiém cao va khong ngiing gia tang dong
nghia véi viéc nguoi dan Trung Qudc ngay cang tiéu
dung it hon, va do vay, Trung Qudc budc phai day
manh xuat khdu hang hoéa ra bén ngoai. Trong giai
doan 2000-2013 t6c dd tang khoi lwong xudt khau
trung binh ctia Trung Qudc la 18,1%/ndm, con tdc dod
tang gia tri xuat khau trung binh ctia Trung Qudc la
19,8%/nam.

Tuy nhién, ciing tir cac sO liéu nay c6 thé suy ra,
rang chi s§ gia xuét khdu ctia Trung Qudc tinh theo

USD mdi nam chi tang 1,7%. Trong khi d6 chi s& giam
phat GDP ctia Trung Qudc da tang trung binh 4,1%/
ndm trong giai doan 2000-2013, con dong NDT lai tang
gid vé mdt danh nghia trung binh khoang 2%/nam so
voi dong USD.

Diéu d6 c6 nghia la trong khi chi phi san xuat gia
tang 4,1%/nam, thi doanh thu tinh bang USD chi tang
1,7%/mnam va sau khi chuyén ddi sang NDT lai bi giam
di 2% do dong tién nay tang gia. Nhu vay, cd thé thay
rang loi nhuén ctia cic doanh nghiép xuat khau cang
ngay cang bi giam sut.

Cau hoi ddt ra la tai sao cac doanh nghiép Trung
qudc lai chdp nhén diéu nay?

Cau tra 10i don gian vi Trung Qudc la mot quoc gia
16n trén thé gidi. Vi vay, nudc nay sé khong thé tang
manh xudt khdu ma khong giam gia ban hang so voi
cac nude khac. Néu khdng giam gia, s& dan dén sy dw
thira cong sudt.

Mic di1 vay, c6 thé thdy réng véi quy md xuat khau
cta Trung Qudc hién da 1én t6i hon 2000 ty USD, viéc
duy tri toc dd tang trudng xudt khau cao la diéu rat
kho trong dai han. Néu xuét khau cua Trung Qudc
van ting trudng 18%/ndm, chang bao 1au, quy mo
xuat khau cta Trung Qudc sé dat 4000 ty USD, roi
8000 ty USD... bay la diéu khong thé.

Céc s6 liéu cho thdy, da xuat hién xu hwong suy
giam tdc do tang treong xudt khau ctia Trung Qudc ké
tlr sau cudc khing hoang tai chinh My nam 2009. Néu
nhu trong giai doan 2000-2006 khdi luong xuat khau
cta Trung Qudc tang trung binh 25,6%/nam, thi trong
giai doan 2007-2013 da giam xu6ng mtic 10,6%/nam,
con néu loai bo s6 liéu ndm 2009, nam kinh t€ th€ gioi
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HINH 1: TY LE TIET KIEM/GDP VA DAU TU/GDP
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Ngudn: Ngdn hang Thé gidi

roi vao khing hoang va xuat khau cta Trung Qudc
tang tredng am, thi cling chi tang 14,8%.

Nhuw vay, khi toc do tang xudt khau giam xudng,
Trung Qudc hodc phai tim cach tang xuat khau, hoac
phai tim cach tang nhu cau trong nudc.

Thuec €, ké tir sau khing hoang tai chinh My nam
2009 Trung Qudc da ddy manh dau tw vao co so ha
tang va phat trién thi truong bat dong san. Tuy nhién,
do ty 1é tiét kiém qué cao, nén nhu cau van bi tut hau
s0 v6i ngudn cung va dan dén sy du thira cong suat.
Day la nguyén nhan dan dén chi s gid san xuét cua
Trung Qudc trong thang 7/2015 da giam t6i 5,4% so
vOi cung ky nam 2014 va de doa nén kinh t€ roi vao
tinh trang giam phat.

Do 1a chua ké dén viéc, dé thuc day thi treong bat
dong san, cac bién phap ndi long tin dung da dwoc ap
dung rong rai va két qua l1a dan dén tinh hinh no xadu
gia tang khi cac du an bat dong san khong thé ban
duoc va tao nén cac thanh phd “ma”. Bén canh do, ng
cuia chinh quyén dia phuong ciing tang cao khi phat
hanh trai phiéu dé xay dung cac co so ha tang.

Tém lai, van dé co ban ma nén kinh t€ Trung Qudc
dang d6i mat hién nay chinh la ty 1 tiét kiém/GDP
quad cao. Hé qua la trong khi cau tiéu dung thap, co hoi
dau tu bi thu hep, thi nguén cung hang héa lai qua doi
dao. Cac khoan dau tu, vi thé tro nén kém hiéu qua do
khong c6 thi treong. Néu nhu trude day, khi nén kinh
t€ Trung Qudc con nhd, ty 18 tiét kiém cao dan dén tich
liy cao, nang luc san xudt cao va tang truong cao, thi
ngay nay, khi Trung Qudc da la nén kinh t€ 1on thi
hai trén thé gidi, ty 1¢ tiét kiém cao lai 1a mot tai hoa.

Day la ly do khién cho Trung Qudc phai chuyén
d6i md hinh tang trudng kinh t€ theo huéng dua vao
nhu cau tiéu dung noi dia nhuw cac nwdc phat trién.
Mic du vay, thach thitcc ndm & chd: lam thé nao &
giam ty 1¢ tiét kiém cta nén kinh t€ xuéng murc hop ly?

Mot s6 lap luéan cho rf?mg, dé thuc day tiéu dung,
Trung Qudc can mét dong tién manh. Khi d6, nguoi
dan sé cam thdy giau c6 hon va chi tiéu nhiéu hon.
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Viéc Trung Qudc ¢S gang gitt gid chitng khodn & muic
cao co thé cling nham vao muc tiéu nay, bén canh muc
tiéu huy déng von cho cac cong ty nha nude dang co
hé s6 no cao. Nhung r6 rang la dé giai quyét nhiing
vén dé cap bach trong ngan han la ting truong va viéc
lam cho ngwoi dan, Trung Qudc lai can mot dong tién
yéu.

Day la mau thuan gitta muc tiéu ngén han va muc
tiéu dai han. Va néu Trung Qudc theo dudi mét chién
lugc can bang ddi véi chinh séch ty gid, ho sé khong
dé dong NDT giam gia hay tang gia qua manh trong
thoi gian toi.

Pong NDT yéu va tac dong téi kinh té Viét Nam

Viéc Trung Quéc pha gid dong NDT vira qua da
khién cho cac cudc thao luan vé nhiing tac dong ctia sw
kién nay dén kinh t€ Viét Nam trd nén s6i n6i hon bao
gio hét. Diéu ma tat ca déu nhin thay la ky vong ctua
thi truong vé viéc VND tiép tuc bi pha gia da gia tang,
dong thoi gay stc ép khién NHNN phai diéu chinh
ty gia cling nhu noi bién do giao dich. Mac du vay,
tac dong cua viéc dong NDT giam gia dén nén kinh t&
thuwe nhu thé ndo van 13 cau hoi con nhiéu tranh luan.

Mbt s6 nguoi lo ngai rang nhap siéu tir Trung
Qudc sé gia tang, vi hang Viét Nam sé trd nén kém
canh tranh hon. Tuy nhién, cho dén nay van chua c6
nhiéu bang chiing dinh lirong tng hd 1ap luén nay.

Thuc té, quan hé thuwong mai gitta Viét Nam va
Trung Qudc, vé co ban, mang tinh b6 sung nhiéu hon
1a canh tranh. Viét Nam chu yéu nhap khdu may moc,
thiét bi cho dau tu cting nhu nguyén vat liéu, phu kién
cho xudt khau. Nguoc lai, Trung Qudc cling nhap
kh&u nhiéu nong san, nguyén liéu thd d€ phuc vu san
xudt. Quy md xudt nhap khau hang tiéu dung, nhiing
hang héa mang tinh canh tranh, lai khong nhiéu. Vi
vay, cac tac dong cta su thay ddi ty gid dén thuong
mai gitta 2 nudc sé khong qua lon.

Dé phan tich tac dong cta viéc dong NDT giam gia
dén nhap khau cta Viét Nam tir Trung Qudc, chung ta
xem xét phwrong trinh (1).

CHINATOVN; = aVWNTOWORLD;

+ BVNINVESTMENT, + yCNY, + 8D00; ()

Trong do:

o CHINATOVN; - t5c do tang xuét khau ctia Trung
Qudc sang Viét Nam trong nam (t)

o VNTOWORLD; — t3c d6 tang xuét khau ctia Viét
Nam ra thé giéi trong nam (t)

o VNINVESTMENT; — t5c d6 tang dau tu cuia Viét
Nam trong nam (t)

o CNY:— t3c d0 tang ty gia hoi dodi thue hitu hiéu
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BANG 1: KET QUA UGC LUGNG PHUONG TRINH (1)

Coefficient
a 0.810557
B 1.710274
Y -0.710601
o 70.17065
R-squared 0.914364
Adjusted R-squared 0.894602
S.E. of regression 8.047617
Sum squared resid 841.9339
Log likelihood -57.29310

cua dong NDT so véi dong tién cua cac d6i tac thuong
mai chinh trong nam (t)

e D00, _ bién gia cho ndm 2000

Két qua wdc lugng phuong trinh (1) trén co sd cac
s0 liéu cua Tong cuc Thong ké trong giai doan 1997-
2013 (riéng bién s6 €N¥: do Ngan hang Thé gioi tinh
toan) duoc thé hién tai bang 1.

Céc thong ké kiém dinh tai bang 1 cho thdy, cac
bién s6 nhw xuat khau va dau tw ctia Viét Nam co6 thé
giai thich duoc khoang 90% su bién dong cua nhap
khdu tir Trung Qudc. Tac dong cua viéc dong NDT
giam gid dan dén dén gia tang nhap khau cua Viét
Nam ttr Trung Qudc la ¢d, nhung khong qua 16n va do
tin cdy cling khong that cao. Néu bo bién s6 €NYt nay
di, cac hé so con lai sé khong thay doi nhiéu.

Hon nira, viéc tang nhap khau tir Trung Qudc khi
dong NDT giam giad khong phai ltic nao ciing dong
nghia véi viéc nhap siéu cta ca nén kinh t€ tang theo,
bdi c6 thé Viét Nam tang nhap khau tir Trung Qudc
khi dong NDT yéu, nhung dong thoi lai giam nhap
khau ttr cdc nude khéc, Chéng han nhu t&v khu vuc
ASEAN.

Theo hinh 2, trong sudt giai doan 1995-2013 ty
trong nhap khau tir Trung Qudc trong tong gia tri
nhéap khau tr Trung Qudc, Han Qudc va ASEAN cong
lai ¢6 xu hudng tang trong khi ty trong nhap khau tt
khu viee ASEAN lai c6 xu huong giam. Biéu dang néi
la xu hudng nay dién ra bat ké dong NDT ting gia
hay giam gia.

Nhu vay, theo phuwong trinh (1), néu Viét Nam pha
gid VND dé thuc ddy xuat khau, thi s& dan dén nhap
khdu ttr Trung Qudc gia téng theo. Két luan nay ciing
ly giai tai sao trong nhiéu nam qua, Viét Nam pha gia
rat manh VND, con dong NDT thi téng gid so v6i USD,
nhung nhap siéu cta Viét Nam véi Trung Qudc van
gia tang manh. Van dé nhu vay, khong phai do ty gia
duoc xac dinh cao hay thdp, mala do co cau kinh té. Vi
vay, néu khong thay doi co cau kinh té, nhap khau ttr
Trung Qudc sé chi giam, khi Viét Nam giam dau tw va

Std. Error t-Statistic Prob.
0.119602 6.777100 0.0000
0.234475 7.294041 0.0000
0.434204 -1.636562 0.1257
8.429859 8.324059 0.0000
Mean dependent var 33.87676
S.D. dependent var 24.78855
Akaike info criterion 7.210953
Schwarz criterion 7.407004
Durbin-Watson stat 2.025972

Ngudn: Tinh todn ctia tdc gid
xudt khau. Nhung day c6 1é la diéu it ai mudn!

Vé xuat khau sang Trung Qudc ciing vay, néu viéc
pha gia dong NDT dan dén xuét khau va ting truong
cta Trung Qudc tang, Viét Nam ciing sé duwoc hudng
loi tir nhitng dién bién nay, do nhu cau nhap khau tir
Trung Qudc ddi voi cac nguyén liéu tir Viét Nam gia
tang. Mot s6 tinh toan cho thdy, néu dong NDT giam
gid 1%, xudt khau ctia Viét Nam sang Trung Quéc co
thé tang theo khoang 1%.

Vé tac dong dén xudt khau cua Viét Nam ndi chung
trén thi truong thé gidi, cac tinh toan cho thdy, khi
dong NDT giam gia, xudt khau cua Viét Nam sé bi
anh hudng tiéu cuc do hang hoa ctia Viet Nam kém
canh tranh hon [Nguyén Dic Do (2015)]. Tuy nhién,
néu xudt khau ctia Viét Nam bji giam vé tong thé, nhap
khdu cua Viét Nam tir Trung Qudc cling s€ lai giam
theo.

Tém lai, mac du Trung Qudc pha gia sé ¢ nhiing
anh hudng tiéu cuc nhat dinh dén xuat khau cua Viét
Nam, nhung riéng trong quan hé song phuong, nhap
siéu ctia Viét Nam 6 tang hay khong thi can cé nhitng
nghién ctru tiép theo.

Viét Nam nén déi phé thé nao?

Trude sy kién Trung Qudc pha gia dong NDT,
nhiéu nguoi cho rang Viét Nam ciing can pha gia VND
O muc tuong Gng. Va trén thuc t€, tir ddu nam NHNN
cting da cho phép ty gia VND/USD tang khoang 5%,
tuong tng voi muce giam gia cta dong NDT.

Dong thai chinh sach nay cia NHNN da dé lai mot
sO hé qua:

Thir nhdt, 1a tam ly dau co USD da gia tang ngay
sau d6 va buoc NHNN phai duwa ra cam két khong
diéu chinh tiép ty gid cho dén dau nam 2016. Mac du
ty gia VND/USD da giam tr lai, nhung dién bién ty
gid trong thoi gian tdi s& ra sao van la mot cau hoi,
nhat 1a khi nhiing dong théi cia Cuc Dy trix Lién bang
My (Fed) va NHTW Trung Qudc (PBoC) van la nhitng
an s0, dong thoi niém tin ctia thi treong vao cac cam
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HINH 2: TY TRONG NHAP KHAU TU TRUNG QUGC, ASEAN,

HAN QUOC TRONG TONG SO GIA TRI NHAP KHAU TU CAC NUGC
VA KHU VUC NAY CONG LAI TRONG GIAI DOAN 1995-2013
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Ngudn: Téng cuc Théng ké

két cia NHNN da khong con manh nhu truede.

Thit hai, nhitng bién dong vé ty gia trong thoi gian
gan day da khién cho lai suét trai phiéu chinh phu ky
han 5 nam tang tir mtrc 5,4% hoi thang 4/2015 1én 6,7%
hién nay. Viéc phat hanh trai phiéu chinh pha, vi thé
cang tro nén kho khan. D6 1a chwa ké no cong cling sé
gia tang khi VND mat gia.

Vé tac dong cta viéc Trung Qudc pha gia dong
NDT dén nén kinh t& thuc, mét s6 danh gia cho thay
la khong qua lon.

Theo mét s6 tinh toan, néu ty gia VND/USD tang
1%, GDP sé tang tong cong khoang 0,08 diém phan
trdm trong 3 nam tiép theo, nhung néu lai suat tang
1%, GDP sé bi giam 0,24 diém phan tram trong cung
giai doan. Mot sO tinh toan khac ctia ching toi cho
thay, viéc phd gia VND & mttc 1% c6 thé dan dén lai
suat tang 0,3%. Nhu vay, néu phé gia ma dan lai suat
gia tang, cac tac dong cua viéc pha gia dén tang truong
kinh t& sé bi triét tiéu.

Nguyén nhan dan dén tac dong cta viéc pha gid
VND dén tang truong kinh t€ khong dang ké la do
hang hoa cua Viét Nam c6 d6 co gian theo gia thap.
biéu nay c6 thé xuat phat tir viéc Viét Nam la nén kinh
t€ gia cong, theo d6 nhap khau nguyén liéu, ché bién,
roi xudt khau, nén khi VND giam gia dan dén chi phi
dau vao cling tang theo va hong con nhiéu du dia dé
giam gia ban.

Vi vay, khi NHNN ph4 gia, cac doanh nghiép xuat
khdu cta Viét Nam sé khong giam gia ban dé tang

san long. Nguoc lai, ho van giit nguyén gid bén bang
USD, nhung sé nhan dugc nhiéu VND hon khi ty gia
VND/USD tang. Hon nita, do toc do tang xuét khiu
cua Viét Nam ludn 16n hon nhiéu so véi toc d tang
trudng GDP, nén sy gia tang cua xuat khau phai tra
gid bang s sut giam ctia cac khu vuc kinh t& khac,
khi khu vuc xuat khau 18y nguon luc cta cac khu vuc
kinh t€ nay.

Mot s6 nghién ctru khac ctia Pham Thé Anh (2015),
Bui Trinh va T6 Trung Thanh (2015) con dua ra két qua
1a viéc phd gid VND con c6 thé dan dén tang truedng
kinh t€ giam do gid dau vao nhap khiu gia tang.

Nhuw vay, néu cac két qua nghién ctru trén dang
tin cay, chinh sach ty gia ctia Viét Nam khong nén
theo dudi muc tiéu kich thich xuat khau bé”mg moi
gia. Thay vao do, chinh sach ty gia cua Viét Nam
nén dé cao muc tiéu 6n dinh véi tdc d mat gia cta
VND so véi USD khong qua 3%/nam tuy thudc vao
bdi canh. Chinh sach nay sé c6 loi cho viéc 6n dinh
tién té, giam 1ai suat dé kich thich tang treong hiéu
qua hon.

Tuy nhién, dé giam 1ai suat, NHNN can phai sdn
sang ban USD can thiép trén thi truong ngoai hoi
trong truong hop cé bién dong 16n. Van dé 1a tuwong
quan vé nguon luc gitta NHNN va thi truong thé nao.
biéu nay, dén luot n6 lai phu thudc vao luong du trit
ngoai hoi qudc gia hién nay 1én hay nho, cac bién dong
trén thi truong quoc t€ manh hay nhe, ky vong cta thi
truong nhiéu hay it. Nhung c6 mét yéu t6 dong vai tro
rat quan trong trong viéc 6n dinh ty gid, d6 la cac cam
két caa NHNN déng tin cdy dén mtic nao.
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