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CHiNH SACH KINH TE - TAI CHINH CUA MY VA TRUNG QUOC:
NHING TACDONG DEN THE GIGT VA VIET NAM

PHAM ANH TUAN - Vién Kinh t€ va Chinh tri Thé gidi *

Nhiing diéu chinh chinh sdch kinh té ciia My va Trung Quéc ngay cing khé huéng trong béi cdnh thé gidi
¢6 nhiéu bién déng nhu hién nay. Nam 2018, nhitng diéu chinh chinh sdch cia hai crong quéc kinh té lon
nhat nhi thé giéi da gdy ra nhiig rili ro ngay cang lon cho nén kinh té toan cdu, ddc biét fa cdc nén kinh
té méi néi, trong do co Vit Nam. Nhitng diéu chinh chinh sdch kinh té'tai chinh cia My va Trung Quéc, tdc
déng nhu thé nao déi vai kinh té Viét Nam va muéc ta cdn lam gi dé ing phd phu hap kip thi trong boi

cdnh mdi la vdn dé quan trong ddt ra.
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FINANCIAL ECONOMIC POLICY OF THE US AND CHINA:
IMPACTS ON THE WORLD AND VIETNAM

Pham Anh Tuan - [nstitute of World Political and
Economic Issues

The modifications in economic policy of
the US and China recently have been more
unforeseen in the context of the world various
changes. In 2018, the policy modifications of
the two superpowers caused greater risks for
the world economy, especially the emerging
economies such as Vietnam. What did these
policy modifications impact on the economy
of Vietnam and how will Vietnam respond to
the new context are the two major questions.
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Nhiing diéu chinh
chinh sach kinh té - tai chinh ctia My

Thuc hién cdi cdch thué

Cudi nam 2017, My da thong qua Dy luat cai céch
thué€ do Téng thong Donald Trump dé xuat, duoc
danh gid la mot D ludt cai cach thué lon nhat trong
vong 30 nam qua. Boi voi khu vuc doanh nghiép
(DN), Dy luat cit giam thué thu nhap DN tir 35%
xudng con 21%, hidu luc cit gidm la khong thoi han.
Cac ho gia dinh va ca nhéan cung dwoc huong cac
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mitc cat giam thué thu nhap déang ké, tuy nhién hiéu
lure cat giam chi kéo dai dén nam 2026.

Sau nam 2027, nhimng gia dinh co6 thu nhap duéi 75
nghin USD/ndm sé phai dong thué cao trd lai. Udc tinh
6 dén 95% nguoi dan My sé duoc giam thué theo luat
thué méi, nhung cac khoan cit giam danh cho nguoi
giau sé cao hon han cac khoan giam thué cho nhimg
nguoi co thu nhap thap hon. Theo danh gia cua Hang
tai chinh Moody’s, hon 75% s0 tién tiét kiém duoc do
vao tii nhimg nguoi ¢6 thu nhap hon 200 nghin USD,
chiém khoang 5% s nguoi dong thué.

Tuy nhién, ¢ thé khing dinh, Dy ludt nay sé gitip
gia tang thu nhap va chi tiéu ciia nguoi dan My noi
chung. Nguoc lai, Du ludt nay sé khién ngan sach
Lién bang that thu khoang 1.500 ty USD trong 10
nam tdi, cang khién khéi ng cong 20 nghin ty USD
hién tai “phinh to ra”. Pay la mét thach thirc khong
nhoé dén véi Chinh phu My.

Trén quy mé toan thé gidi, Du ludt cai cach thué
¢6 nhiing tac dong khong nho dén hoat dong cua hé
théng DN. Trude khi cit giam, mte thué thu nhap
DN ctia M 6 mtic 35% la rat cao so véi mure thué thu
nhap DN trung binh khoang 25% & cac nuée thanh
vién ctua To chire Hop tac va Phat trién kinh té. Tuy
nhién, sau khi cat giam cac DN, tap doan My lai dugc
hudng mite thué thap canh tranh hon & mtic 21%.

Véi luat thué mdi, cac khoan thu nhap nay khong
con bi tinh thué riéng ma chi phai chiu thué mét lan
& mte 15,5%, vi vay, cac cong ty da quic gia ctia My
$& ¢4 dong luc rat cac khoan thu nhép nay tré vé
dau tw vao hoat dong kinh doanh trén lanh thé nude
nay. Uée tinh gia tri cac khoan tién dang gitr tai nudc
ngoai cuia cac cong ty da qubc gia cua My hién tai lén
téi 2.600 ty USD, sé tro thanh mot ngudn dau tu moi
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#Ton néf ua}‘?ré lai nuée My.

“"Trong ndm 2018, nhiéu cong ty da qudc gia cua
M§ da co nhting dong thai rat tién tr nuée ngoai vé
tan dung cac vu dai mdi cua Luat thué. Thang 3/2018,
hang cong nghé Apple da tra tién thu€ khoang 38 ty
USD cho Chinh phit My dé rat vé 252,6 ty USD tién
mat va tuyén bd sé dau tw 30 ty USD dé tao ra 20.000
viéc 1am mai cho kinh t& My. Cac tap doan lon khac
nhu Microsoft, General Electric, IBM cling dang lén
ké&hoach cu thé dé rit cdc khoan tién thu nhap tueong
tu trd vé M. Viéc cac tap doan Ion ctia My 6 at rit
tién vé sé khién dong von cta thé gidi giam sut, thim
chi ¢6 thé khién nhiing qudc gia c6 hé théng tai chinh
yéu kém gdp khé khéan vé ngoai héi.

Fed lién tuc tdng ldi sudt, dong USD Ién gid

Do kinh t&€ My tiép tuc ting truedng tich cyce trong
nam 2018, Cuc Dy trir Lién bang My (Fed) da tang
141 suat 3 [an lién tuc tir miec 1,375% hdi dau ndm lén
mure 2,125% vao cudi nam 2018 (Hinh 1). Tuy nhién,
nhiéu kha nang Fed sé con tiép tuc tang 1ai suat thém
mét Jan nita vao cudc hop cubi cling ctia ndm 2018,
nang tong s6 lan tang 1ai sudt trong ndm lén con s6 4.
Du béo, trong nam 2019, da tang 1ai sudt ctia Fed van
dugc duy tri khoang 3-4 Ian, tuy thudc vao bién déng
lam phat va thiee trang nén kinh t&€ My.

Su diéu chinh chinh sach tién té nay tir phia My
dang gay ra nhitng hé luy khong nho déi véi kinh t&€
thé gidi, khién hé théng tai chinh, tién té toan cau gap
nhiéu bién dong, dac biét la cac nén kinh t& mai noi.
Mot mat, viee cac nén kinh té& chti chdt khac ciaa thé
giéi van gilt nguyén lai suat & mic thap trong nam
2018 (Lién minh chau Au (EU) gitr 0 muc 0%, Nhat
Ban gitt & mac - 0,5%) khién cho lgi sudt dau tu vao
kinh t&€ My tdng l1én, phan anh qua viéc déng USD 1én
gia lién tyc trén thi truong tién € thé gioi. T thang

_ HINH 1: DIEN BIEN DIEU CHINH LAI' SUAT
CUA CAC NGAN HANG TRUNG UONG LGN THE GIG! (%)
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*S6'ligu Trung Qudc trén truc trdi, cdc nudc khdc trén truc phdi do thi
Migudn: Tinfi todn ciia tdc gid tir s6 liéu cia Bank for international Settlements
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HINH 2: NHONG DONG TIEN MAT GIA NHIEU NHAT

(SO VYOI DONG USD) TRONG NAM 2018 (%)
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Noudn: Tinf todn cla Focus Econemics
4/2018 dén nay, déng USD da tang gia lién tuc so voi
cdc dong tién chu chot khde cua thé gici nhu: EUR,
JPY, GBP, trong d6, riéng dong NDT ctia Trung Qudc
da mat gia téi 9% so voi USD.

D6i véi cac nén kinh t€ méi ndi, nhing tac déng
nay con rd rét hon. Mot trong nhing biéu hién ro
nhat ctia nhitng bién déng nay la viéc thi truong
chiing khoan cac nudc chau A da lién tuc mat diém
trong nam 2018, wdc tinh ¢6 téi hon 5.000 ty USD da
bdc hoi khoi cac thi truong méi ndi cua khu viee nay,
trong do chi riéng thi truong chitng khoan Trung
Quéc da mat hon 3 nghin ty USD.

Trong giai doan truede, DN & cac nén kinh € mai
ndi ¢ ditu kién vay no bang USD trén thi truong qudc
t& ré hon vay bang dong noi & do chinh sach 1ai suét
thap cua M, tuy nhién, viéc Fed tang lai sudt da khién
nhitng khoan vay nay tré nén kho khén hon. Hay néi
cach khéc, mbi khi My ting 1ai sudt sau mot thoi gian
dai duy tri muec 1ai sudt thap, dau tw vao My lai tré nén
hép dan hon. Do dé, cac nha dau tu sé it tién ra khoi
cac nudc maoi ndi, nhat 1a tie thi treong ching khodn
dé& d6 vao thi trieong tai chinh phd Wall. Lan song rat
tién nay sé day dong noi t& cua cac nude lign quan di
xudng (doéng Lira ctia Thé Nhi Ky da mat gia 60% ké
tr ddu ndm 2018, dong peso Argentina thdm chi con
mat gid téi hon 100%, kéo theo gid cd cac mat hang
nhép khau téng chong mat) (Hinh 2).

Kiém sodt gid dau thé gisi

T&r mot nuwde chuyén nhap khau dau, My da san
xudt dau nhiéu nhét thé gidi, trén ca Nga va A rdp
Xé ut, hai ceong qudc xudt khiu dau truyén thong
(Hinh 3). Ngoai viéc chuyén sang xuat khau dau
rong, chinh quyén Téng théng Donal Trump ngay
cang thé hién rd vai trd dinh doat gia dau thé gioi.

Thang 10/2018, b%mg viéc tuyén bo dap dat lénh
triing phat moi voi Iran, Tong thong My da khién
gid dau dot ng6t tang 1én gan 80 USD/thung, mitc cao



nhat ké tir thang 11/2014 dén nay, vi thé gidi lo ngai
ngudn cung bi thu hep.

Nhiéu du bao cho rang, gid dau thé gidi c6 thé
som tang lén 100 USD/thung trong nam 2018. Diéu
nay da mé duong cho cac cong ty dau da phién ciia
My gia tang san xudt trong khi khoi OPEC ngap
ngung duy tri san luong dé hwong gia dau cao. Tuy
nhién, chi trong vong 6 tuan, gia dau da giam gan
23%, tir chd ding ¢ mitc dinh cua 4 nam (hi¢n chi
con xap xi 35 USD/thung). Nguyén nhan chinh khién
gia dau thé gioi giam dén tir viée chinh quyén Tong
thong Donald Trump thay doi chinh sach, cho phép
8 quoc gia va vung lanh tho tiép tuc duge nhap dau
Iran trong vong 6 thang ma khong phai chiu cac bién
phap trimg phat cia My. Két qua la gid dau giam
hon 20 USD/thung ké tir dau thang 10/2018 (Hinh 4).

Viéc khong con phu thudce vao nguon nhap khau
dau tir bén ngoai cong voi quyen lyc dia chinh trj
lan at caa minh, My da trd thanh thé lie quan trong
nhat anh hwong lén gid dau thé gioi. Vi vay, c6 thé
ly giai vi sao Nga cho rang, M§ méi la nhan t8 chinh
thao ting giad dau thé gidi hién nay, chir khéng phai
nhimg quéc gia xudt khau dau truyén théng nhu
Nga hay OPEC.

Piéu chinh chinh sach
tai chinh - tién té clia Trung Quéc

Déng Nhén dan té giam gia

Trong nam 2018, dong Nhan dan t¢ (NDT) cua
Trung Qudc lién tuc giam gia so voi cac dong tién
chu chét khac, dac biét la dong USD. Tinh dén gitra
thang 12/2018, dong NDT da mat gia trén 9% so voi
dong USD so voi thoi diém thang 3/2018, khi My
bat dau cudc chién thuong mai véi Trung Quée. Co
nhiéu v kién cho rang, Trung Qudc chti dong giam
gia dong NDT dé d6i pho vai hang rao thué quan
moi cua My. Tuy nhién, dénh gia mét cach toan dién,

HINH 3: SAN LUONG CUA 3 NUGC SAN XUAT DAU

LON NHAT THE GIGI NAM 2018
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Noudn: E14 (2018), O Market Report, ngay 14/11/2018

HINH 4: DIEN BIEN GIA DAU THO THE GIG1 NAM 2018 (USD/thiing)
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Waudn: Tinh todi 1 50 ligu ca Corquan ndng huong quic t€

sit mat gia cua dong NDT hoan toan hop ly néu tinh
dén nhimg nhéan t6 nhu: (i) Péng USD manh én trén
thi truong tién té thé gioi; (i) Trién vong ting truong
kinh t€ Trung Quoc khdéng con cao nhu trude. Yéu to
tam ly cling dong vai tro quan trong, néu xet dén viée
cde nha dau tu lo ngai Trung Qude sé chiu nhiéu thiét
thoi trong viée ddi phé véi cac bién phap cang thang
thuong mai cua My.

Su giam gia ciia dong NDT sé khién hang hda cua
Trung Qudc ré di trén thi truong thé gidi, tao thuan
101 cho xudt khiu ctia quéc gia nay. Trong boi canh
d6, nhiing nén kinh t& ¢6 co cdu thuong mai gidng
véi Trung Qudc nhung diéu chinh ty gia dong noi
té it hon chic chan sé chiu sit canh tranh Ion hon
tir hang hoa Trung Quéc. Vi vay, so voi dong NDT,
dong VND co thé tang gia toi 6% trén thi truong quoc
té. Noi cach khac, hang hda cua Viét Nam co gia cao
hon hang hoa Trung Quéc khoang 6% (so sanh gitra
thoi diém dau nam va cudi nam 2018).

Kich cau nén kinh té

Kinh t& Trung Quéc dang trén da giam toc ké tir
gitra nam 2017, Theo cong bé ciia Cuc Thong ké quoc
gia Trung Qudc, tang trudng cia nude nay trong quy
111/2018 chi dat 6,5%, la mirc tang trudng quy thap nhat
trong vong 10 ndm qua (Hinh 6). Pay la su sut giam
tang truong ty nhién caa quéc gia nay sau mot thoi
gian dai quy mé nén kinh t€'lién tuc dugc mé rong.

Nham hd tro nén kinh t& tép tuc duy tri toe do
tang treong cao, trong nam 2018, Chinh phu Trung
Quéc da thyc hién nhiéu bién phap tai khoa kich
thich tang trudng kinh t&, noi bat bao gom: Giam
thué€ dé khuyén khich tang chi tiéu cho hoat déng
nghién ctru, phat hanh trai phiéu dac biét cho dau tu
ha tang... Cu thé, nji dung géi chinh sach moi dugc
Trung Qudc thong qua bao gom: Giam thué khoang
65 ty NDT (twong dirong 9,6 ty USD) cho cac DN
c6 ngan sach nghién ctru va phat trién; Phat hanh
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tréaFphidu dac bict cho hoat déng cdp von phat trién
c0'so ha tang; Néi long han ché véi vide phat hanh
trai phiéu tai chinh caa DN nhé; Khoi dong déu tu
tw nhan bang cach dua vao trién khai duw an trong
linh vuc van tai, khi d&t va vién thong; Tiép tuc mé
clra va cai thién chinh sach nhim thu hiit DN nwée
ngoai tai dau tu; Hudng dan cac t3 chic tai chinh
dam bao nguodn tai chinh cho chinh quyén cac tinh
dé cac du an can thiét khong bi dinh tré...

Tdc déng cuia cdc diéu chinh chinh sdch

cua My va Trung Quéc

Nhong diéu chinh chinh sach kinh t& caa My va

Trung Quéc ngay cang kho luomg trong boi canh thé

gidi ¢o nhiéu bién dong nhw hién nay. Trong nam
2018, nhtmg diéu chinh chinh sdch cia My va Trung
Quéc da gay ra nhung rii ro ngay cang 16n cho nén
kinh t& toan cau, dic biét 1a d6i véi cac nén kinh t8 maoi
noi, trong dé c6 Viét Nam. Nhing riii ro nay bao gom:

Thir nhat, d6i véi Viet Nam, cing thang thuwong
mai My - Trung du kién ¢6 ca nhitng tac dong ca tich
cue 1an tiéu cuc do day la hai déi tac thueong mai lén
nhat ctia ta. O khia canh tich cuc, dau tu vao Viét
Nam c6 thé ting lén khi cac DN qudc t& dich chuyén
san xuat tir Trung Qudc sang Viét Nam. Tuy nhién,
nhimmg tac dong tiéu cuc cing khoéng hé nho. Hang
hoa Trung Qudc khong xuat duoc sang My cé nguy
co s& d6 vao thi truong Viét Nam voi gid canh tranh.

Thit hai, viéc Fed diéu chinh ting lai suat da va
dang gay ra siec ép dén thi truong tai chinh cac nude
moi noi, trong do-cod Viét Nam. Viéc Argentina va
Thé Nhi Ky mét kha nang kiém soat su giam gia
ctia dong ndi t&, phai nho dén suw ctu trg tir Quy
Tién té quoc t€, chinh la héi chuéng canh bao déi
véi cac nén kinh t&€ méi noi khac. Dong von quoc
t€ ludn di tim kiém nhiing co hoi loi nhuan 1én
hon va vi vay tinh trang rat von khoi cac nén kinh
t€ moi ndi trd thanh mét rai ro tiém tang. Viéc thi

HINH 5: BIEN PONG TV GIA USD/NDT VA VND/USD

TRONG NAM 2018 (NGAY 1/1/2018=100 BIEM)
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Naudn: Tink todn cila tdc gid tir sé liéw cda Investing.com
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HINHI6: TOC DO TANG TRUGNG CUA KINH TE TRUNG QUOC

GIAIDOANIQUY 1/2016 - QUY 1V/2018 (%)
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Naudn: Tinh todn cia tdc gid tir s lidu cda OECD (53 liéu Quy 1V/2018.1a du tinky)

treong chirng khoan trong nude mat diém lién tuc
chinh la mét sie canh bao vé sy dao chiéu dong vén
d6i vai Viét Nam.

Thit ba, cac xung dot dia chinh tri hoan toan c6 thé
bung phat trd thanh nhu’ng rui ro 16n cta kinh t& thé
gi6i. Viéc My vuon 1én nam quyén kiém soét gia dau
thé gidi day nhiéu quéc gia xuat khau dau vao tinh
trang hon loan. Khong chi ¢6 Iran hay Syria, nhiéu
qudc gia phu thude vao xuat khdu dau khéc thude
khu vue Trung DBéng bi anh huong 16n khi gia dau
1én xudng that thuong. Déi véi khu vie chau A, viéc
M¥ gia tang d6i dau truc tiép hay gian tiép voi Trung
Qudc tai nhiing khu vue nhay cam nhu bién Déng
hay ban dao Trién Tién déu an chita nguy co xung
dot tiém tang. Néu diéu nay xay ra, nguoi chiu thiét
thoi nhat ludn la nhitng quéc gia nho trong khu vuc
nhwr Viét Nam.

Vi nhitng van dé rai ro néu trén, Viét Nam can
tié’p tuc theo doi sat sao cac dong thai madi ctaa kinh
té thé gidi, dac biét 1a si diéu chinh chinh sach cta
My va Trung Qudc. Trén co s¢ d6, Viét Nam méi co
thé xay dung duge nhiing chinh sach tng phé phi
hop trude nhiing bién dong khé luong xay ra. Trong
giai doan hién nay, nguy co tai hién moét cuoc khiing
hoéang kinh t& thé giéi theo chu ky 10 nam van luén
la mot rai ro khong thé xem thuong véi moi quéc gia,
trong d6 ¢ Viéet Nam.
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