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DONGNHANDANTEGIAMGIA
VANHUNG TACDONG TOI NEN KINH TE VIET NAM

TS. NGUYEN BUC DO - Vién Kinh t& Tai chinh, Hoc vién Tai chinh

Sukién Trung Quéc phd gid déng nhdn dén té & miic 4,6% vira qua da khién cho thi truong
tai chinh toan cdu, trong do co Viét Nam, bi chao ddo. D€ iing phé véi nhitng bién déng
nay, Ngdn hang Nha nuéc Viét Nam ciing dé cd cdc dong thdi diéu chinh ty gid VND/USD
thém 1%, dong thoi ndi bién d giao dich ty gid tir +/- 1% lén +/- 3%. Mdc di vdy, phia
trudc van con nhiéu thdch thifc va hang logt cdc vdn dé dang duge ddt ra. ..

Tai sao Trung Quéc pha gia dong nhan dan té?

Cho dén nay, c6 nhiéu gia thuyét duoc dua ra dé
giai thich cho chinh sach pha gia dong nhan dan té
(NDT) ctia Trung Qudc vira qua (sau hon 20 ndm dé
cho déng NDT lén gid). Mot s8 y kién cho ring, day
la bude di cht dong d€ Trung Qudc tién téi muc tiéu
quéc t& héa dong NDT thoéng qua viéc cho phép thi
treong tham gia nhiéu hon vao qua trinh xac dinh
ty gia USD/NDT. Tuy nhién, cling ¢6 quan diém cho
rang, Trung Qudc budc phai pha gid dong NDT dé
kich thich xuat khau va ngan chin cac dong von dau
tu dang théo chay khoi nuée 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.

C6 mdt sy dong thuan rong rai réng, trong hon mot
thap ky qua, kinh t€ Trung Quéc ting truong chu yéu
dya vao dau tur va xuét khau. Néu nhu ty 1& dau tu/
GDP ctia Trung Qudc nam 2000 chi & mtrc 34,9%, thi
dén ndm 2013 con s6 nay da la 47,7%. Su gia tang caa
ty 1& dau tu/GDP dugc hau thuan bai ty 18 tiét kiém
cung cao ky luc va ¢ xu hudng gia tang tir murc 36,2%
GDP 1én mttc 49,9% GDP trong giai doan nay (hinh 1).

Ty 18 tiét kiém cao va khoéng ngiing gia ting dong
nghia véi viéc nguoi dan Trung Qudc ngay cang tiéu
dung it hon, va do vdy, Trung Qudc bugc phai day
manh xuét khdu hang hoa ra bén ngoai. Trong giai
doan 2000-2013 t6c d tang khoi lwong xuédt khau
trung binh ctia Trung Qudc la 18,1%/nam, con téc do
tdng gia tri xuat khau trung binh ctia Trung Qudc la
19,8%/nam.

Tuy nhién, cling tir cac s liéu nay c6 thé suy ra,
rang chi s8 gia xuat khdu cia Trung Quéc tinh theo

USD méi nédm chi ting 1,7%. Trong khi d6 chi s8 giam
phéat GDP ctia Trung Quéc da tang trung binh 4,1%/
nam trong giai doan 2000-2013, con dong NDT lai tang
gia vé mat danh nghia trung binh khoang 2%/nam so
véi dong USD.

Piéu d6 cb nghia la trong khi chi phi san xuét gia
ting 4,1%/nam, thi doanh thu tinh béng USD chi ting
1,7%/nam va sau khi chuyén d6i sang NDT lai bi giam
di 2% do dong tién nay tang gia. Nhu vay, co thé thdy
rang loi nhuan ctia cac doanh nghiép xuét khau cang
ngay cang bi giam sut.

Cau hoi dét ra 1a tai sao cac doanh nghiép Trung
qudc lai chdp nhan diéu nay?

Cau tra 101 don gian vi Trung Qudc 1a mét qudc gia
16n trén thé gidi. Vi vay, nuwdc nay sé khong thé tang
manh xudt khau ma khéng giam gia ban hang so voi
cac nuede khac. Néu khong giam gia, sé dan dén sy du
thita cong suét.

Mac di1 vay, cd thé thay rang voi quy mo xudt khau
clia Trung Quéc hién da 1én t6i hon 2000 ty USD, viéc
duy tri téc d6 tang triong xudt khau cao la diéu rdt
khé trong dai han. Néu xuat khau cta Trung Quoc
van ting trudng 18%/nam, ching bao lau, quy md
xuét khau cta Trung Qudc sé dat 4000 ty USD, roi
8000 t§ USD... Day la didu khong thé.

Céc s0 liéu cho thay, da xuét hién xu hudng suy
giam t6c d6 tang treong xuat khau ctia Trung Quéc ké
tte sau cudc khung hoang tai chinh My nam 2009. Néu
nhu trong giai doan 2000-2006 khéi lugng xuat khau
ctia Trung Qudc tang trung binh 25,6%/nam, thi trong
giai doan 2007-2013 da giam xudng murc 10,6%/mam,
con néu loai bé s6 liéu nam 2009, nam kinh té& thé gidi
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Ngudn: Ngdn hang Thé gidi
roi vao khiing hoang va xuat khiu cia Trung Qudc
tang treong am, thi cling chi tang 14,8%.

Nhu vay, khi tdc d6 ting xuat khau giam xudng,
Trung Quéc hodc phai tim cach tang xuat khau, hodc
phai tim c4ch tang nhu cau trong nudc.

Thuc t€, ké tir sau khing hoang tai chinh My nam
2009 Trung Qudc da ddy manh dau tu vao co s6 ha
tang va phat trién thi truong bat dong san. Tuy nhién,
do ty 1& tiét kiém qué cao, nén nhu cau van bi tut hau
so v6i ngudn cung va dan dén sy du thita cong suét.
Déy la nguyén nhan dan dén chi s6 gid san xuat cua
Trung Qudc trong thang 7/2015 da giam téi 54% so
v6i cing ky nim 2014 va de doa nén kinh té roi vao
tinh trang giam phat.

Do la chwa ké dén viéc, dé thuc ddy thi truong bat
dong san, cac bién phap néi long tin dung da duoc ap
dung réng rai va két qua la dan dén tinh hinh no x&u
gia ting khi cdc dy an bat dong san khong thé ban
dugce va tao nén cac thanh phd “ma”. Bén canh d6, ng
ctia chinh quyén dia phuong cling tdng cao khi phat
hanh trai phiéu d€ xay dung cac co s¢ ha tang.

Tém lai, van dé co ban ma nén kinh € Trung Quéc
dang d8i mat hién nay chinh la ty 18 tiét kiém/GDP
qué cao. Hé qua 1a trong khi cau tiéu dung thap, co hoi
dau tu bi thu hep, thi ngudn cung hang héa lai qua doi
dao. Céc khoan dau tu, vi thé tré nén kém hiéu qua do
khéng c6 thi truong. Néu nhw trwede déy, khi nén kinh
t& Trung Qudc con nho, ty 1é tiét kiém cao dan dén tich
Ity cao, ning luc san xudt cao va tang trudng cao, thi
ngay nay, khi Trung Qudc da la nén kinh t€ I6n thir
hai trén thé gidi, ty 1€ tiét kiém cao lai 1a mét tai hoa.

Day 1a ly do khién cho Trung Qudc phai chuyén
d6i mo hinh tang truéng kinh € theo huong dwra vao
nhu cau tiéu dung ndi dia nhw cac nudc phat trién.
Mic du vay, thach thitc ndm ¢ chd: 1am thé nao dé
giam ty 16 tiét kiém ctia nén kinh t& xuéng murc hop ly?

Mot s6 1ap luan cho rang, dé thic day tiéu dung,
Trung Quédc can mét dong tién manh. Khi do, nguoi
dén sé cam thdy gidu ¢6 hon va chi tiéu nhiéu hon.
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Viée Trung Qudc c8 ging giit gia chimg khoan & mitc
cao co thé cting nham vao muc tiéu nay, bén canh muc
tiéu huy dong vén cho cac cong ty nha nuoc dang co
hé s6 ng cao. Nhung rd rang la dé giai quyét nhimg
van dé cip bach trong ngan han la ting truong va viéc
Jam cho ngudi dan, Trung Quéc lai can mot dong tién
yéu.

Day la mau thuan gitra muc tiéu ngén han va muc
tiéu dai han. Va néu Trung Qudc theo dudi mét chién
lwrge can bang d6i voi chinh sach ty gia, ho sé khong
dé dong NDT giam gia hay tang gid qua manh trong
thoi gian toi.

Pdng NDT yéu va tac dong ti kinh té Viét Nam

Viéc Trung Qudc pha gia dong NDT vira qua da
khién cho cac cudc thao ludn vé nhimg tac dong ctia su
kién nay dén kinh t& Viét Nam tré nén s6i ndi hon bao
gio hét. Diéu ma tat ca déu nhin thay la ky vong cua
thi trirdng vé viéc VND tiép tuc bi pha gia da gia tang,
dong thoi gay stic ép khién NHNN phai diéu chinh
ty gia ciing nhu néi bién dd giao dich. Méc du vay,
tac dong ctia viec dong NDT giam gia dén nén kinh t€
thue nhw thé nao van la cau hoi con nhiéu tranh luéan.

Mbt s6 nguoi lo ngai rang nhap siéu tir Trung
Quéc sé gia tang, vi hang Viét Nam sé tr6 nén kém
canh tranh hon. Tuy nhién, cho dén nay van chua c6
nhiéu bing chiing dinh luong ting hd 1ap luan nay.

Thuyc t€, quan hé thuong mai gitta Viet Nam va
Trung Qudc, vé co ban, mang tinh bd sung nhiéu hon
14 canh tranh. Viét Nam chti yéu nhap khau mdy mac,
thiét bi cho dau tu cling nhu nguyén vat liéu, phu kign
cho xuat khau. Nguoc lai, Trung Qudc ciing nhap
kh&u nhiéu néng san, nguyén liéu thé dé phuc vu san
xuat. Quy md xuat nhap khau hang tiéu dung, nhimg
hang héa mang tinh canh tranh, lai khong nhiéu. Vi
vay, cac téc dong ciia sy thay ddi ty gid dén thuong
mai gitra 2 nudc sé khong qua 16n.

D& phén tich tic dong cta viéc dong NDT giam gia
dén nhap khau cua Viét Nam tir Trung Qudc, chung ta
xem xét phuong trinh (1). 3

CHINATOVN, = aVNTOWORLD,

+ BVNINVESTMENT; + yCNY, + D00, 1)

Trong do:

o CHINATOVN, - t5c d6 tang xuét khau ctia Trung
Qudc sang Viét Nam trong nam (t)

o VNTOWORLD; — t5c d¢ tang xudt khau cua Viét
Nam ra thé gi¢i trong nam (t)

o VNINVESTMENT — t5c 36 ting dau tu ctia Viét
Nam trong nam (t)

e CNY;— tGc d0 tang ty gia hoi dodi thire hiru hiéu



Coefficient
i 0.810557
B 1.710274
v -0.710601
) 70.17065
R-squared 0.914364
Adjusted R-squared 0.894602
S.E. of regression 8.047617
Sum squared resid 8419339
Log likelihood -57.29310

ctia dong NDT so voi dong tién ciia cac doi tac thuong
mai chinh trong nam (t)

e D00;_ bién gia cho nam 2000

Két qua udc luong phuong trinh (1) trén co s¢ cac
s0 liéu ctia Tong cuc Thong ké trong giai doan 1997-
2013 (riéng bién s6 €NY: do Ngan hang Thé gioi tinh
toan) duoc thé hién tai bang 1.

Céc thdng ké kiém dinh tai bang 1 cho thdy, cac
bién s6 nhw xuat khau va dau tu ctia Viét Nam ¢6 thé
giai thich duoc khoang 90% sy bién déng cua nhap
khau tir Trung Qudc. Tac dong cua viéc dong NDT
giam gid dan dén dén gia ting nhap khau cta Viét
Nam tir Trung Qudc 1a ¢6, nhung khéng qua lém va do
tin ciy ciing khong that cao. Néu bo bién s6 €N¥: nay
di, cac hé s6 con lai s& khong thay ddi nhiéu.

Hon nira, viéc ting nhap khau tir Trung Qudc khi
dong NDT giam gia khong phai lic nao cling dong
nghia véi viée nhap siéu ctia ca neén kinh t€ tang theo,
boi c6 thé Viét Nam ting nhap khau tir Trung Qudc
khi dong NDT yéu, nhung dong thoi lai giam nhap
khau tir cac nuwde khac, chéng han nhuw tir khu vure
ASEAN.

Theo hinh 2, trong suét giai doan 1995-2013 ty
trong nhap khau tir Trung Qudc trong tong gia tri
nhap khau tir Trung Qudc, Han Qudc va ASEAN cong
lai c6 xu hudng ting trong khi ty trong nhap khéu tir
khu vic ASEAN lai ¢6 xu hudng giam. Diéu dang néi
la xu huéng nay dién ra bat k& dong NDT tang gid
hay giam gia.

Nhu vay, theo phuong trinh (1), néu Viét Nam pha
gi4 VND dé thic ddy xuat khau, thi sé dan dén nhap
khau tir Trung Qudc gia tang theo. Két luan nay cling
1y giai tai sao trong nhiéu nam qua, Viét Nam pha gia
rat manh VND, con dong NDT thi tang gid so véi USD,
nhung nhép siéu ctia Viét Nam véi Trung Qudc van
gia tang manh. Van dé nhu véy, khong phai do ty gia
duoe x4c dinh cao hay thdp, ma la do co cdu kinh té. Vi
vay, néu khong thay doi co ciu kinh t& nhap khau ttr
Trung Qudc sé chi giam, khi Viét Nam giam déau tu va

~ BANG 1: KET QUA UOC LUGNG PHUONG TRINH
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t-Statistic Prob.

Std. Error
Tience02 6.777100 0.0000
0.234475 7.294041 0.0000
0434204  -1636562 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 cia tdc gid

xuat khau. Nhung day co 1€ la diéu it ai mudn!

Vé xuat khiu sang Trung Quéc cting vay, néu viéc
pha gid dong NDT dan dén xuat khau va ting truong
ctia Trung Qudc tang, Viét Nam ciing sé duoc huong
loi tir nhiing dién bién nay, do nhu cau nhap khau tir
Trung Qudc d&i voi cac nguyén liéu tir Viét Nam gia
téng. Mot s8 tinh toan cho thay, néu dong NDT giam_
gia 1%, xuét khiu cta Viét Nam sang Trung Qudc c6
thé téng theo khoang 1%.

Vé tac dong dén xuat khau cta Viét Nam néi chung
trén thi truong thé gidi, cdc tinh toan cho thdy, khi
dong NDT giam gia, xuat khau cia Viét Nam sé bi
anh hwdng tiéu cuc do hang hoa ctia Viét Nam keém
canh tranh hon [Nguyén Die D (2015)]. Tuy nhién,
néu xuat khau cia Viét Nam bj giam vé tong thé, nhap
khau ctia Viét Nam tir Trung Quéc cling sé lai giam
theo.

Tém lai, mdc dit Trung Qudc phé gia sé c6 nhiing
anh huéng tiéu cuc nhat dinh dén xuét khau cta Viét
Nam, nhung riéng trong quan hé song phuong, nhap
siéu cuia Viét Nam c6 tang hay khong thi can c6 nhiing
nghién ctru tiép theo.

Viét Nam nén déi phé thé nao?

Trudc sy kién Trung Qudc pha gia dong NDT,
nhiéu nguoi cho rang Viét Nam cling can pha gia VND
& muic trong tng. Va trén thyre t€, tir dau ndm NHNN
cling da cho phép ty gia VND/USD téng khoang 5%,
trrong g voi mie giam gid cia dong NDT.

DPong théi chinh sach nay cia NHNN da dé lai mot
s0 hé qua:

Thie nhat, 1a tam ly dau co USD da gia tang ngay
sau d6 va budc NHNN phai dua ra cam két khong
diéu chinh ti€p ty gid cho dén dau nam 2016. Mdc du
ty gia VND/USD da giam tro lai, nhung dién bién ty
gid trong thoi gian téi sé ra sao van la mot cau hoi,
nhat la khi nhitng dong thai cia Cuc Du trit Lién bang
M§ (Fed) va NHTW Trung Qudc (PBoC) van la nhiing
an 56, dong thoi niém tin cta thi truong vao cac cam
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Ngudn: Tang cuc Thing ké

két caa NHNN da khong con manh nhu trudc.

Thit hai, nhiing bién dong vé ty gid trong thoi gian
gan day da khién cho lai suat trdi phiéu chinh phu ky
han 5 ndm tang tir mtec 5,4% hoi thang 4/2015 1én 6,7%
hién nay. Viéc phat hanh trai phiéu chinh phu, vi thé
cang tré nén kho khan. D6 la chira ké ng cong cling sé
gia tang khi VND mat gia.

Vé tac dong cua viéc Trung Qudc pha gia dong
NDT dén nén kinh t& thue, mdt s6 danh gié cho thdy
la khong qua lon.

Theo mdt s6 tinh toan, néu ty gia VND/USD tang
1%, GDP sé tang tong cong khoang 0,08 diém phan
trdm trong 3 nam ti€p theo, nhung néu lai suat ting
1%, GDP sé bi giam 0,24 diém phan tram trong cling
giai doan. Mot sO tinh toan khéac cta ching toi cho
théy, viéc phd gid VND & mtic 1% c6 thé dan dén lai
suat tang 0,3%. Nhu vay, néu phd gia ma dan lai suét
gia tdng, cac tdc ddng clia viéc pha gia dén ting truong
kinh té'sé bi triét tiéu.

Nguyén nhan dan dén tac dong cta viéc pha gia
VND dén ting truong kinh t€ khong dang ké la do
hang hoa caa Viét Nam ¢ d6 co gian theo gia thap.
Diéu nay ¢ thé xuat phat tlr viéc Viét Nam la nén kinh
té gia cong, theo d6 nhap khau nguyén liéu, ché bién,
r6i xudt khau, nén khi VND giam gia dan dén chi phi
déu vao cling ting theo va hong con nhiéu du dia dé
giam gia ban.

Vi véy, khi NHNN pha gia, cac doanh nghiép xuat
khdu ctia Viét Nam sé khong giam gia ban dé ting

san luong. Nguoc lai, ho van gitt nguyén gia ban béang
USD, nhung sé nhan dugc nhiéu VND hon khi ty gia
VND/USD téng. Hon nita, do t8c d6 tang xuat khau
ctia Viét Nam ludn 16m hon nhiéu so vai toc do ting
truong GDP, nén sy gia ting ctia xudt khdu phai tra
gi4 bang su sut giam cua cac khu vye kinh € khéc,
khi khu vire xuat khau 18y nguon lye cuia cac khu vye
kinh t& nay.

Mot s8 nghién ctru khéac ctia Pham Thé Anh (2015),
Bui Trinh va To Trung Thanh (2015) con dwa ra két qua
1a viéc phd gia VND con c6 thé dan dén ting truong
kinh t& giam do gia dau vao nhap khau gia ting.

Nhu vay, néu cac két qua nghién ctru trén dang
tin cay, chinh sach ty gia ca Viét Nam khong nén
theo dudi muc tiéu kich thich xudt khadu bang moi
gid. Thay vao d9, chinh sach ty gia cua Viét Nam
nén dé cao muc tiéu 6n dinh voi téc do mat gia cua
VND so véi USD khong qua 3%/nam tuy thudc vao
béi canh. Chinh sdch nay sé c6 1oi cho viéc &n dinh
tién té, giam 13i sudt d€ kich thich tang truedng hi¢u
qua hon.

Tuy nhién, d& giam 1ai suat, NHNN can phai san
sang ban USD can thiép trén thi truong ngoai hdi
trong treong hop 6 bién dong lon. Van deé la tuong
quan vé ngudn lyc gitta NHNN va thi truong thé nao.
Diéu nay, dén luot no lai phu thude vao luong du tra
ngoai hdi qudc gia hién nay 1én hay nho, cac bién dong
trén thi truong quéc t&€ manh hay nhe, ky vong ctia thi
truong nhiéu hay it. Nhung c6 mot yéu t6 dong vai tro
rdt quan trong trong viéc on dinh ty gia, do la cac cam
két cia NHNN déng tin cdy dén mikc nao.
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