
~ac IBC~ te cua l 
va tac 

V6i ffilJ.C tieu dua Hoa KY hUng m~ tr& l<,li, Tbng thbng 
Donald Trump dii thgc hi~n nhi~u thay d6i chinh s8.ch kinh t€, 
nhu n6i lOng chinh s:lch tfti kh6a, bao g6m vi~c dt giilm, uu 
diii thu€ nh~m nang dp cas& h<,~. tfulg, tang chi ti€u chinh phU. 
La n~n kinh t& 16n nhit th€ gi&i, dan s6 IOn tht'r ba th6 gi6i, 
chi6m tren 25% GDP toan d.u, 11% thuang ID<,li toan d.u va 
35% tbng v6n h6a thi truCmg chtrng khmin toim d.u, b:it kY 
sv thay d6i trong chinh s8.ch kinh t€ ella Hoa KY cling d@u c6 
nhfrng iit1h huCmg nhdt djnh dSn kinh t€ th€ gi6i 

Theo Ngiin hang Th<i gi&i (WB, thang 01/2017), c:ic bi~n 
ph<ip kich thich t:li kh6a v6i quy m6 vlra phai se c6 hie dQng 

th6.c d~y tiing tru&ng Hoa K:Y trong ngin h:;m nhanh han so v6i 
d\f b<io, tuy nhiSn, vi~c dt giam chi tieu l&n va nhfrng vfin d~ 
ve 6n djnh tfti kh6a c6 th~ khiSn cho rno hinh chi tieu ella chinh 
phil thay d6i va dfin dSn tham h1,1t ngan s<ich. 
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1. Nhfrng thay d&i v~ chinh s3ch vii tac dQng 

1.1. Gitim thu~ thu nh(ip doanh nghifp va thu~ thu nh(ip 

cd nhtin 

V &i Icy vQng liy l~i dit cho tang tnr<'mg bing d.ch giilm 

chi phi doanh nghi~p, t~o them vi~c lim, tir d6 tilng sUe c~ 

tranh cho n~n kinh h~, thu~ thu nh~p doanh nghi~p duqc dt 
gi<im tir 35% xu6ng cOn 15%; thu~ thu nh~p c<inh§n duqc dieu 

chinh nh6m nguOi d6ng thu~ tir 7 b~c cOn 3 b~c v&i mUc thu~ 

I.in luqt lit 12%, 25% va 33% (thip han so v&i mUc trdn hi~n 

t~i lit 39,6%); mi~n thu~ cho nguOi c6 thu nh~p du&i 25.000 

USD/nilm. Ngoiti ra, nhb khuy6n khich vit thu hUt c<ic doanh 

nghi?p va nguOi dan dftu tu t~i Hoa K:Y, Tbng thbng Donald 

Trump ciing de xuM d.t giilm thuS d<inh vao d.c khoan lqi 

nhu~ doanh nghi~p ho~t dQng a mr&c ngoii khi chuy~n lqi 

nhu~n v~ nu6c tir 35% xu6ng cOn 10%. 

Theo Laforte va Roberts (2014) thi nha.n til thu€ kh6a1 

phl,l thuQc vao sv Sl,lt giam kinh tS, ph:in ling chinh s<ich tit%n 

t~ va bfm chit ella cac bi~n ph<ip tii kh6a. cac bi~n ph<ip kich 

thich tili kh6a c6 c<ic d~ng t<ic dQng kh:ic nhau phv thu¢c vao 

d.ch thUc thgc hi~n nhu d~ng c.it giitm thu€ hay d.c bit;n ph<ip 

tang chi tieu chinh phU va dflu tu cas& h<i! tdng. 

1 Cho bi~t GOP tang len bao nhieu khi cit giam 1 USD thu~ hay tieu dUng 
chinh phU1 ph1,1 thu9c vao S\f svt giam kinh tf:, phan Ung chinh silch ti@n t~ 
va b:in chat ella c::ic bi~n phap tai khOa. 



Trong ngftn h{ln, nhiin ti'r thu6 khOa lien quan d~n vi~c cAt 
giftm thu~ thu nh~p doanh nghi~p thu6ng du&i 1 (Laforte vi 
Roberst, 2014; Whalen vi't Reichling, 2015); trong tru6ng hqp 
cit giftm thu~ thu nh~p ca nhiin thi nhiin ti'r thu~ khOa i:J mUc 
0,3- 1,5 (Whalen vi't Reichling, 2015). Tuy nhien, mlrc dQ anh 
huang ella vi~c dt giam thuS d~n tang tru&ng ph\1 thuQc vao 
ca cfiu vil thich thUc dt gicim thu~ (Gale va Samwick, 2016). 

Vi~c dt giam thu~ thu nh~p ca nhiin nSu duqc thvc thi se 
lam GDP ella Hoa KY tang them khoiing 0,3% sau 4 qu)' thvc 
hi~n va tang them 0,4 - 0,6% sau 8 qu)', illy thuQc vao phcin 
lmg chinh sich tiSn t~ (WB, thing 01/2017). NSu chi xet rieng 
tic dQng ella vi~c dt giam thu~ thu nh~p doanh nghi~p thi vi~c 
cit giiinl nay cO thS thUc d~y tang truCmg GDP ella Hoa KY 
tiing them 0,6% sau 4 quy tht;rc hi~n va sau 8 quy thi se tiing 
them tir 0,9% den 1,3% illy thut)c vi'to ph<in lmg cllachinh sich 
ti~n t~ (WB, thing 01/2017), 

G6i kich thich tai kh6a khoimg I% GDP c6 thcS tam GDP 
tang 0,7- 1,5% sau hai nam, tir d6 thUc d~y tang tnr&ng t;;ti cic 
nu&c m&i n6i va dang phat triSn (Brayton, Laubach vi Reif 
Schneider- 20 14; WB, 2017). Tuy nhien, ftnh hu&ng ella kich 
thich tii kh6a d6i v&i tang tnr&ng ella Hoa KY trong ngin va 
trung hc~m cOn phv thut)c vi10 hoin cilnh thvc hi~n cic g6i kich 
thich d6. 

Thea WB (thing 01/2017), n~u khilng tinh d~n nhfrng 
thay d6i khic, dbng thOi ca vi~c dt gi<im thuS thu nh~p doanh 
nghi~p vit thuS thu nh~p ca nhfin nhu dS xufit, tbc de) tang 
tru&ng GOP ella Hoa K)' se d;;tt 2,2 - 2,5% trong nfun 2017 
(cao hem so v&i mlrc 1,6% ella nam 2016) vase dl;lt 2,5-2,9% 
trong nam 2018. Khi t6c ctQ tang tru<'mg kinh tS rn~nh hem se 
kich thich nhu cftu nh~p kh~u cUa Hoa K:Y, gOp ph~n h6 trq 



tilng tnrOng toan du. C1,1 th€, nSu tilng tmOng ella Hoa KY tilng 
them 1% thi sau mQt niirn, tilng truOng ella d.c nu6c phit tri6n 
tang 0,8%, d.c nu6c m6i n6i va dang phit tri~n tang 0,6%. Do 
v~y, nSu nhu cic dS xu~t vS thuS thu nh~p doanh nghi~p va 
thuS thu nh~p ca. nhiin cling duqc th!Jc hi~n vao qu)r IV2017 thi 
t&c dQ tiing truOng toan d.u se tang them 0,1% vao nfun 2017 
va tang them it nh~t 0,3% vao niim 2018, phv thuQc vao thOi 
gian th!Jc hi~n vi~c cAt giim thuS va phim lmg ella chinh sich 
tiSn t~. M~c dU thuS thu nh~p doanh nghi~p ella Hoa K :Y giim 
c6 th~ imh hu6ng dSn ngu6n thu (vS tai kh6a) t:,ti nhiing nu6c 
c6 doanh nghi~p Hoa K:Y ho:,tt dQng nhung SIJ h6i ph1,1c kinh 
tS va dfiu tu ella Hoa KY c6 tic dQng tich Cl,[C d&i v6i toan cfiu 
(Clausing, Kleinbard va Matheson, 2016). 

T:,ti d.c nu6c, vi~c kich thich'tai kh6a ella Hoa KY c6 tic 
dQng tich CIJC hay kh6ng cOn ph1,1 thuQc vio tic dQng ella t)r 
gii h&i doii. Nfu kich thich tai kh6a khifn cho d6ng USD tilng 
gii thi nq t<;ti nhfrng nu6c m&i n6i va dang phat tri&n duqc tinh 
bAng USD se tilng, hlm cho tinh hinh tai chinh t<;ti nhiing nu&c 
nay ding th~ng han. 

Vi~c T6ng th&ng Donald Trump dS xu~t dt giam thuS d&i 
v&i khoim lqi nhu~n se khifn cho dOng v&n dfiu tu tn,rc tifp 
nu6c ngo!li cO nguy co riit khOi cic nu6c dang phit tri~n, quay 
v6 Hoa K:Y d~ duqc hu&ng lqi, diSu d6 it nhi6u se anh hu&ng 
t&i n6n kinh tS ella cac nu&c nay. 

1.2. Tiing ildu tw cu siY h() tdng 

Chinh quy6n m&i ella Hoa K)r dii dua ra cic d6 xu~t nh&rn 
tiing chi ngiin sich himg nghin tY USD d~ dfiu tu, niing dp, di 
t:;to h~ th&ng du(mg bQ, duOng s~t va siin bay. MQt s& nghien 
ctru th!Jc nghi~m dii chi ra rAng tiing chi ngiin slich cho ca sa 
h:,t tfing c6 imh hu6ng tfiJc tiSp dSn ho<;~.t dQng kinh t~ v&i nhful 
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tir thui\ kh6a thuimg lim hon I (Bivens, 20 14; Whalen vit Reichling, 
2015), di~u nay ph<'m anb tac dQng tn;rc tiSp ella d&u tu c&ng 
t&i tbng du. D6i v&i Hoa K)', dfiu tu cas& h<.I tfing c6 tac dl)ng 
den cic ho<;~.t dQng kinh tS l&n han nhan tlr thuS kh6a 6 mile 
0,4- 2,2 (thea cic nghien ctru ella Auerbach va Gorodnichenko, 

2012; Whalen va Reichling, 2015). 

1.3. Thay d6i chinh silch thu·011g m{li 

Tbng th6ng Donald Trump da dua ra de bi~n ph<ip ti'ing 
cuOng bB.o h9 thuang rn:,ti, quySt djnh rUt khOi ho~c dilm ph<in 
l<,~.i cic thOa thu~n thuong m<;1i duqc cho Ia bfit lqi d6i v&i Hoa 
Ky (TPP, NAFTA ... ), tang hang rao thu~ quan va phi thui\ 
quan d6i v&i himg h6a ella rnQt s6 d6i tic thuong m<;~.i (Trung 
Qu6c, Mexico). 

D6i v&i 1;4 nu&c tren th@ gi&i, Hoa KY lit d6i hie thuang 
m:,ti IOn nhfit, han nfra nhiSu c6ng ty Hoa K y dii tham gia chu8i 
cung tmg tm\n cAu, nen vi~c ap dl,ll1g them cac rao can thuong 
m:.ti se giiy ra bfit lqi lCm hem cho Hoa K)r nSu de nu&c khic 
ip d1.1ng cic bi~n phip trii dlla (Robinson vii Moran, 2016). Do 
d6, nhfrng thay d6i v~ chinh sich thuang m~i c6 th~ khiSn cho 
chi phi nh~p khflu ella Hoa KY tang, vi~c dilm phful l~i cac hi~p 
dinh thucmg m<:ti c6 th6 giiy b~t lt;ri cho n~n kinh tS Hoa K)r, 
rir d6 iinh hm'mg t&i n~n kinh tS toiln d.u. Tuy nhien, dS c6 thS 
luong h6a duqc chi phi ella cac chinh sach thuang m~i m&i nay 
thi cling cAn phcii cO them thOng tin chi tiSt vS c<lc chinh s3.ch. 

D~ xu~t tang thu~ hilng nh~p khflu rir Trung Qu6c vii Mexico 
cO th6 khi6n cho Hoa KY gia tiing ip h,rc l<:tm phat (Moody, 
20 16), b&i nh~p khflu rir Tmng Qubc va Mexico vao Hoa K )r 
chi~m g~n 35% t6ng kim ng~ch nh~p khdu hilng h6a (kh6ng 
bao gbm dfiu mO) ella Hoa K:Y (trong d6, nh~p kbfiu rir Trung 



Qubc lit 500 tY USD, nh~p khftu tir Mexico lit 300 t)' USD). 
Theo Moody's, vi~c ip thu~ 45% d6i v&i himg nh~p khfru tir 
Trung Qu6c va 35% d6i v&i bing nh~p khfiu (kh6ng ph<li diu) 
tir Mexico se him cho t6ng chi phi nh~p khfru ella Hoa K:Y 
tang glin 15%, ngu&i tiSu dUng Hoa KY se phiti chju mlrc gii 
cao them 3% vao tufin tht'r 6 sau khi gii nh~p khfru tiing. Anh 
hu<'mg h,tm phit do gi<i nh~p khiu tang dugc dl,l bio se die:n ra 
vao cu6i nam 2017 va diu nam 2018. 

Trung Qu6c vii. Mexico c6 th~ ip d1,mg bi~n phip tni dfia 
b~ng cich ip d1,mg thu~ d6i v&i hang nh~p khAu t1r Hoa K)', 
tir dO anh hu<'mg t&i xuit khfru ella Hoa K)r, b&i hai thj tnrOng 
nay chiSm gfin 1f4 t6ng kim ng{lch xuit khiu h<ing h6a cU.a Hoa 
KY (m8i nam Hoa KY xufit khAu tren 100 tY USD sang Trung 
Qu6c vi 250 tY USD sang Mexico), tlr dO se hlm giitm tbc dQ 
tang tru<'m.g ella Hoa KY. 

Hing nh~p khfru tir Trung Qu6c va Mexico d~t ten hlrn 
cho cac nha nh~p khfiu Hoa KY nhanh chOng tim ki~m ngu6n 
h3ng thay th~ m&i. E>fiy dugc xern nhu 13. ca hQi cho cac nhR 
san xu~t DOng NamA, n~u d<ip Ung dugc d§.y dU yeu du vS sb 
lw;mg va ch~t luqng ella thi truOng Hoa K)'. 

Ben qmh d6, vi~c tang cuOng b<io hQ thuang m<,ti ella Hoa 
K y c6 th~ lam cho dbng USD tang gi<i. Do dugc slr dl)ng chU 
yeu trong cac giao djch thuang m<,ti va tili chinh tmln ctlu nen 
b§t clr sv bien dQng nito ella dbng USD cling se anh hu&ng t6i 
kinh t~ toan ctlu, cO thS keo thea vi~c thit ch~t titi chinh, dfin 
d~n nguy ca xfly ra khtlng ho<ing t<'ti chinh va suy giitm t<lng 
tru&ng t<,~.i cic nu&c m&i n6i va dang ph<it tri~n (Bruno vR Shin, 
2015; IMF, 2015). Vi~c USD tang gi<i khien cic nSn kinh N~ 
m6i n6i se ph<ii dbi m~t v&i rUi ro tin dl)ng khi nhling khoin 
nq duqc djnh gi<i b~ng d6ng USD treY nen khO thanh to<in han. 



1.4. Thay i/Ji chinh sUch tiJn tf 

Nh5m h<.tn cbS de t6 chtrc tai chinh d~u tu vao linh Vl,l'c c6 

nli ro ( dm cae ngan h8ng thuang m<.ti bao liinh chtmg khoan, 

rn& tai khoin k:Y th<ic ... ), phOng nglra nguy ca khllng ho<ing t8i 

chinh va t~p trung v6n dftu tum& rt)ng san xu~t - kinh doanh, 

eho vay tieu dUng, ehinh s<ieh ti~n t~ th~n tn;mg dii duqe d~ 
xmit v&i elie l)r do: Vi~e liii su<lt duqe duy tri & mlre th<lp trong 

nhi~u nam gftn day da t<.to ra mt)t thj tnrCmg ehlrng khoan "io"; 

dbng CNY mfit gili lam anh hu&ng dSn thi truCmg vi~e tam va 

xufrt khfru ella Hoa K)'. 

Nhi:ing thay d6i trong ehinh saeh tien t~ ella Hoa K)r e6 

3nh huCmg nh.it djnh dSn eae nu&e khie thOng qua nhfrng anh 

hu&ng t<.ti Hoa K:Y va thj truCmg t8i chinh to8n d.u, bao gbm ea 

thj tru6ng tien t~ va tht tru6ng t8i san. Sau euQe khllng holing 

tai ehinh toan du, ehinh slieh ti@n t~ n&i lOng t{li eae nu6e phat 

tri~n dii khiSn eho dOng v6n eh<iy vao de mr6c m6i n6i va dang 

phlit tri6n tang. Tuy nhien, nSu nhu Hii sufit ella Hoa KY tang 

eao han se khiSn eho dOng v6n ehiy vao de nu6e nay gi<'un di, 

d~e bi~t dOng v6n ella de ngiin h<ing trung gian va him eho liii 

sufit toim efiu tiing (Anuner 2016, Bruno va Shin 2015). 

Chinh s<ieh ti@n t~ ella Hoa K:Y thay d6i c6 <inh hu&ng dSn 

lqi ttre dai h<.tn ella Hoa K)r va toan efiu. Arteta (2015) sU dt,mg 

m6 hinh hbi quy vee tif dii dua ra kSt Ju~n 18 nSu nhu lqi tlre 

2 M6 hinh thuOng duge sir dt,mg di: pban tich nhirng inh hu&ng tir lgi tUe 
tnii phiSu dai h1;111 ella Hoa KY thea ell s6e tht,re va eti s6e t1i:n t¢ den cac 
nu6c m6i n6i va dang ph3.t tri~n. 



dai h~n elm Hoa K y tang do tri~n vong tang truOng t6t ella n~n 

kinh t€ (ell s6c thvc t~) thi sUe <lnh huOng t&i c<ic n@n kinh t~ 

m6i n6i va dang phat tri~n Ia duang, d~c bi~t e6 th~ tam giim 

ap Ivc d6i v&i dbng ti@n. Nguqc l~i, n~u th:i tru<'mg titi chinh 

kh6ng duqe h& trq b&i tang truOng (ell sbc ti8n t~), cO th@ t~o 

ra cang th&ng v~ tai chinh, bfit 6n dbi v&i thj tru<'mg trong nu&e 

va gia tang nli ro d6i v&i dOng v6n ch<ly vao c<ic nu&c m&i n6i 

va dang ph<it tri~n. 

T<ic d('mg cubi cling tlr vi~e th~t ch~t ehinh s<ich ti@n t~ ella 

Hoa K Y d6i v&i dOng vbn cOn ph1,1 thuQc vao lqi hie dili h~ 

ella de nu&c ph<it tri~n IOn kh<ic, d~c bi~t 13 dch rna c<ic nu&c 

tham gia thi truOng d<inh gi<i l~i k)r VQng ehinh s<ich ti@n t~ t~i 

de nu&c nay. Theo Arteta (2015), lqi tlrc tr<ii phi~u dai h~n ella 

Hoa KY tang 100 di~m thi dOng v6n vao cac mr&c m&i n6i va 

dang ph<it tri~n se gi<lm tir 20 - 45%. 

2. T<ic dl}ng d~n Vi~t Nam va mQt sAd~ xuiit 

Chinh s<ich ella T6ng thbng Hoa K:Y cO nhihlg flnh hu&ng 

kh6ng thu~n lqi d~n kinh t~ Vi~t Narn. Dbng USD ten gi<i se 

g<ly ap h,rc ten ty gi<i ella Vi~t N am, tir dO t~o <ip Ivc d6i v&i 

I~ ph:lt. Ben c~nh d6, trong ca cfiu nq e6ng ella Vi~t Nam thi 

dbng USD v~nchi~m tY I~ ehll d~o (44% dung chinh phU b~ng 

ngo~i t~). Do d6, dbng USD ten gi<i se iinh hu<'mg d~n S\1' 6n 

djnh tcli chinh va khfl nang tra nq ella Vi~t Nam. Cling v&i d6, 

tY gi:l USDNND se bi~n dQng pht'rc t~p do d6ng USD ti~p tvc 



m{lnh len va kha ming ccic nu&c phai ti~p h,1c giiim gift dbng nQi 

t~ d€ h6 trg xuit khftu, gay kh6 khiin cho ho{lt dQng di~u hanb 

tY gia USDNND. 

D6i v&i thuang ID{li, v&i vi~c Hoa K)r rUt khOi Hi~p dinh 

TPP, xuftt khftu ella Vi~t Nam sang Hoa K.Y se khOng dugc 

huOng uu diii do Hoa KY chiem kho<ing 20% thi phdn xuftt 

khftu ella Vi~t Nam; xuit khftu ella Vi~t Nam cOn c6 th€ chju 

them mQt s6 lo{li thu~, phi m&i tir chinh s<lch bao hQ thuang 

m{li ella Hoa K .Y. D6i v&i dfiu tu, chinh s:ich thu hUt dfiu tu trO 

l9.i Hoa K)r va vi~c Hoa K)r khOng tham gia TPP c6 th~ anh 

huc'mg dSn dftu tu tlr Hoa K)r v<lo Vi~t Nam. Tuy nhien, FDI 

tir Hoa K)r vao Vi~t Nam chi chiSm tY 1~ nhO trong tbng v6n 

FDI v<lo Vi~t N am (binh qmin giai do{lll 2011 - 2015 18. 1,17% 

gia tri v6n diing kY m6i niim) nen tac dt)ng dSn dftu tu ella Vi~t 

Nam 18. khOng 16n. 

V&i vi~c Hoa K)r rUt khOi TPP, Vi~t Nam se kh6ng dugc 

huOng nhfrng lgi ich nhu k)r vQng. Tuy nhien, Vi~t Nam ch 

tich C\fC t~ dgng t6t c<ic FTA dii k)' kSt, khai th:ic t6t nhfrng thj 

tru(mg hi~n c6, thi!C hi~n c<ic bi~n ph<ip dfty m<,mh xu§t khftu, 

khai th:ic them nhfrng thi truOng tiem niing d€ da d{lllg h6a thi 

truOng xu§t khftu. Dbng thCri, Vi~t Nam cling dn cO nhfrng giiii 

ph:ip bn dinh thi trut'mg, theo d6i sat sao nhfrng dQng thai lien 

quan dSn bao ht) thuang m{li ella Hoa K.Y d€ c6 nhfrng bi~n 

phap xir ly kip thiri. 



B6i v&i d~u tu, m~e dU nhUng quySt dinh ella Hoa KY se 

kh6ng :inh hu6ng nhi~u t&i d~u tu ella Vi~t Nam, nhung Vi~t 

Nam dn ti~p tl,le c:ii thi~n m6i truOng d~u tu, kinh doanh 

dS thu hUt d~u tu tir cae thi trm'mg kh:ic, g6p phfin thUe d~y 

tang tru&ng. 

B6i v&i vin d~ tY gi:i, tru&e biSn dQng kh6 lm'mg ella 

d6ng USD, Vi~t Nam dn xfiy d1,ll1g ca eh~ gicim scit dOng v6n, 

nfing cao tinh ehuySn dbi ella VND, ki~m soat eh~t ehe vi~e 

eung lrng ngo<.li t~ va kip thc'Ji xir l)r e:ie hanh vi vi ph<.lm tren thi 

truimg ngo<.li t~ d~ ngan eh~n dfiu ca, bn djnh tY giil h6i do<ii. 

ThS. Trcln Thj QuYnh Hoa 
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