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Tìm kiếm
Kết quả kinh doanh

quý III/2021 /

Một thập kỷ của

ngành ngân hàng /

Cuộc khủng hoảng thanh

khoản tại Evergrande /

Lạm phát - mối lo mới của

thị trường thế giới

Liên quan đến báo cáo mới đây của Bộ Tài chính Mỹ về việc cáo buộc Việt Nam là một
trong những nước thao túng tiền tệ, trước hết cần phải khẳng định, Việt Nam (1) không
có khả năng thao túng, (2) không hề có ý định thao túng, và (3) cũng không thao túng
tiền tệ.

Rõ ràng, Việt Nam là một nền kinh tế nhỏ, chỉ tương đương 1,2% so với GDP của nền kinh
tế Mỹ. Tương tự, khoản thặng dư thương mại hàng hóa của Việt Nam với Mỹ (58 tỷ USD)
cũng chỉ tương đương 0,27% quy mô kinh tế Mỹ. Do đó, Việt Nam không có khả năng
thao túng tiền tệ cũng như không thể gây ảnh hưởng đến nền kinh tế Mỹ cũng như bất kỳ
nền kinh tế nào khác.

TÀI CHÍNH  TIỀN TỆ

Về cáo buộc Việt Nam thao túng
tiền tệ: Nước Mỹ đang hưởng lợi
lớn từ thâm hụt thương mại
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Việt Nam không có khả năng thao túng tiền tệ cũng như không thể gây ảnh
hưởng đến nền kinh tế Mỹ cũng như bất kỳ nền kinh tế nào khác.

Việt Nam đạt thặng dư thương mại với Mỹ nhưng xét bản chất con số, Việt
Nam không đạt thặng dư lớn như vậy. 

Theo Báo Đầu Tư
Thứ ba, 29/12/2020, 16:00 (GMT+7)  
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Trên góc độ tiền tệ, Việt Nam điều hành chính sách tỷ giá cùng với chính sách tiền tệ để
ổn định vĩ mô. Đặc biệt từ sau những bất ổn vĩ mô triền miên của nhiều năm trước, Chính
phủ Việt Nam lựa chọn ưu tiên ổn định kinh tế vĩ mô. Điều này được thể hiện qua nhiều
nghị quyết của Chính phủ. Để ổn định vĩ mô, Việt Nam xem ổn định tỷ giá là một mục tiêu
quan trọng. Ở Việt Nam, việc để cho đồng nội tệ mất giá thường kèm theo lo sợ lạm phát,
do đó, Chính phủ Việt Nam chưa bao giờ chủ động giảm giá nội tệ bất kể vì lý do gì, kể cả
việc tạo thuận lợi thương mại.

Chúng ta đều biết rằng, chênh lệch lạm phát giữa Việt Nam và Mỹ trong nhiều năm là rất
lớn. Cụ thể, tính từ năm 2010, chỉ số khử lạm phát (GDP defator) của Việt Nam đã tăng
61%, trong khi Mỹ chỉ tăng 17%, tức chênh lệch lạm phát hai nước đã lên đến 44%, như
vậy nếu tỷ giá phản ánh sức mua tương đối (PPP tương đối) của đồng tiền của hai nước
thì tiền đồng lẽ ra đã phải giảm giá tương đương 44% so với USD trong cùng giai đoạn,
trong khi thực tế tiền đồng chỉ giảm giá 19% về mặt danh nghĩa so với USD tính từ cuối
năm 2010. Nghĩa là tiền đồng vẫn lên giá thực chứ không phải mất giá so với USD. Sức
cạnh tranh của hàng hóa do tỷ giá thực quyết định chứ không phải tỷ giá danh nghĩa.

Do bản chất thâm hụt giữa Việt Nam và Mỹ nằm ở vấn đề cơ cấu nên việc nâng giá tiền
đồng, chẳng hạn nâng lên 4,7% như tính toán của Mỹ chắc chắn sẽ không giải quyết
được vấn đề thâm hụt của Mỹ với Việt Nam. Ngược lại, người dân Mỹ sẽ phải bỏ thêm
tiền để mua hàng Việt Nam với giá đắt đỏ hơn tương ứng hoặc họ sẽ phải tìm nguồn
hàng thay thế ở nước khác mà chắc chắn cũng không thể rẻ hơn so với hàng sản xuất ở
Việt Nam.

Trên góc độ thương mại, Việt Nam đạt thặng dư thương mại với Mỹ nhưng xét bản chất
con số, Việt Nam không đạt thặng dư lớn như vậy. Do Việt Nam phải phụ thuộc nhiều vào
nguồn cung nhập khẩu từ các nước, dựa trên lợi thế tiền lương lao động thấp, Việt Nam
thực hiện công đoạn gia công và hoàn thiện, do đó giá trị gia tăng rất thấp.

Nếu sử dụng thước đo giá trị gia tăng, Việt Nam không hưởng lợi gì nhiều từ mức thặng
dư đó. Một cách định lượng, nếu tỷ lệ giá trị gia tăng chiếm 10-20% kim ngạch xuất khẩu,

Việt Nam điều hành chính sách tỷ giá cùng với chính sách tiền tệ để ổn định vĩ
mô. Ở Việt Nam, việc để cho đồng nội tệ mất giá thường kèm theo lo sợ lạm phát,
do đó, Chính phủ Việt Nam chưa bao giờ chủ động giảm giá nội tệ bất kể vì lý do
gì, kể cả việc tạo thuận lợi thương mại.
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Việt Nam chỉ được lợi khoảng trên dưới 10 tỷ USD chứ không phải con số 58 tỷ USD. Các
quan hệ thương mại là mang tính tự nguyện, không thể nào doanh nghiệp Việt Nam áp
đặt được các điều khoản lên đối tác và người dân Mỹ, mà nếu có thì chỉ có thể là điều
ngược lại. Đây là kết quả của sự tự do lựa chọn của người dân Mỹ.

Như đã nói, thặng dư thương mại giữa Việt Nam với Mỹ chủ yếu do vấn đề cơ cấu. Người
lao động Việt Nam chấp nhận mức lương thấp để sản xuất sản phẩm rồi bán giá tốt cho
người tiêu dùng Mỹ, trong khi người Mỹ rất khó chấp nhận mức lương rất thấp như vậy để
sản xuất ra những mặt hàng như Việt Nam đang sản xuất. Ngược lại, người Việt Nam rất
yêu thích các mặt hàng của Mỹ, chẳng hạn iPhone, iPad hay các sản phẩm công nghệ
Mỹ. Tuy nhiên, một mặt do cả các sản phẩm của Mỹ quá cao so với thu nhập trung bình
của người dân Việt Nam, mặt khác nhiều sản phẩm này đang được các doanh nghiệp Mỹ
sản xuất ở nhiều nơi trên thế giới chứ không phải ở Mỹ. Như vậy, thay vì nhập khẩu từ Mỹ,
Việt Nam nhập từ nước mà doanh nghiệp Mỹ đã đầu tư. Do đó, thực chất Việt Nam nhập
khẩu hàng của Mỹ nhưng đã không phản ánh trong thống kê thương mại hai chiều Việt
Nam và Mỹ.

Việt Nam là nước tham gia nhiều hiệp định FTA hàng đầu thế giới, cho thấy Việt Nam sẵn
sàng cải cách và mở cửa thị trường của mình cho hàng hóa, dịch vụ và các nhà đầu tư
quốc tế, trong đó có hàng hóa, dịch vụ và nhà đầu tư Mỹ. Do đó, không có lý do gì để Việt
Nam gây trở ngại cho hàng hóa nhập khẩu từ Mỹ, bởi vì điều này sẽ gây thiệt hại cho
chính người tiêu dùng Việt Nam như cho người tiêu dùng Mỹ trong trường hợp Chính phủ
Mỹ gây trở ngại cho việc nhập khẩu hàng hóa vào thị trường Mỹ.

Bộ Tài chính Mỹ cần sửa đổi tiêu chí để có đánh giá khách quan hơn khi Việt Nam chỉ
thặng dư cán cân thương mại hàng hóa. Con số thặng dư 58 tỷ USD mà Bộ Tài chính Mỹ
sử dụng là chỉ tính thặng dư thương mại hàng hóa trong khi tiêu chí đánh giá phải là
thặng cán cân thương mại nói chung, trong đó có cán cân thương mại dịch vụ. Nếu tính
cả cán cân thương mại dịch vụ, thặng dư cán cân thương mại nói chung của Việt Nam
với Mỹ sẽ giảm đáng kể bởi cán cân dịch vụ của Việt Nam thường bị thâm hụt lớn - điều
mà chúng ta ít khi chú ý đến.

Trên góc độ đầu tư, các doanh nghiệp Mỹ đầu tư ở Việt Nam còn khiêm tốn so với nhiều
nước. Nếu doanh nghiệp Mỹ đầu tư nhiều hơn vào Việt Nam thì nhu cầu nhập khẩu máy
móc, thiết bị, công nghệ, vật tư, nguyên vật liệu… chắc chắn sẽ tăng lên, từ đó sẽ làm
giảm rất đáng kể thâm hụt thương mại giữa Mỹ với Việt Nam. Như đã nói, các doanh
nghiệp Mỹ đầu tư nhiều ở nước khác ngoài Mỹ để lắp ráp và hoàn thiện sản phẩm cũng
sẽ tạo ra nhu cầu nhập khẩu của Việt Nam đối với các sản phẩm đó của Mỹ. Do đó, thay
vì nhập khẩu từ Mỹ, Việt Nam đã nhập khẩu từ các nước đó, số liệu thương mại Việt Nam
và Mỹ không phản ánh thực chất giao thương giữa Việt Nam và Mỹ.

Về thặng dự cân cân vãng lai: Thặng dư cán cân vãng lai của Việt Nam được đóng góp
đáng kể bởi thu nhập thứ cấp (hay khoản chuyển giao vãng lai một chiều), trong đó phần
rất lớn đến từ nguồn kiều hối do người thân ở nước ngoài chuyển về. Phần này không nên
tính vào bởi nó không phải là hệ quả của chính sách định giá thấp đồng tiền. Trong nhiều
thập niên trước, thâm hụt cán cân vãng lai khiến nợ nước ngoài của VN liên tục tăng lên
một cách kém bền vững. Việt Nam chỉ mới đạt thặng dư cán cân vãng lai để thu hụt
khoản nợ nước ngoài chứ chưa phải đã trở thành nước chủ nợ của thế giới. Là một nước
đang phát triển, hàng năm Việt Nam vẫn phải đi vay để đầu tư phát triển đất nước.
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Phải nhìn sang phía nền kinh tế Mỹ: Nền kinh tế Mỹ dưới chính quyền Tổng thống Donald
Trump đạt được nhiều kết quả kinh tế ấn tượng: tăng trưởng kinh tế cao cùng với thất
nghiệp giảm kỷ lục. Điều này làm tăng nhu cầu nhập khẩu của nền kinh tế Mỹ, và Việt
Nam cũng chỉ là một trong những nước sản xuất những mặt hàng mà người dân Mỹ có
nhu cầu. Việc nền kinh tế Mỹ mạnh lên và việc Fed tăng lãi suất cũng khiến USD mạnh
lên so với các đồng tiền khác, trong đó có VND.

Ngoài ra, vấn đề sâu xa nằm ở hệ thống tiền tệ quốc tế dựa quá nhiều vào USD. Kể từ khi
hệ thống Bretton Woods ra đời năm 1944 và ngay cả khi hệ thống này sụp đổ vào đầu
thập niên 1970, USD vẫn tiếp tục là đồng tiền quốc tế với chức năng thanh toán và dự trữ
quốc tế. Một khi thương mại quốc tế ngày càng tăng, bất ổn cán cân thanh toán ngày
càng lớn khiến các nền kinh tế phải tăng dự trữ, cầu USD luôn tăng khiến USD khó mà
giảm giá. Các nhà kinh tế gọi đây chính là nghịch lý Trirn. Việc USD luôn chịu áp lực
mạnh lên, nước Mỹ đã chịu thâm hụt từ hàng thập niên qua, chứ không phải hiện nay,
càng không phải do Việt Nam. Do đó nếu muốn, nước Mỹ hãy cải cách lại cả hệ thống
tiền tệ quốc tế.

Về can thiệp ngoại hối: Việc mua vào ngoại tệ của Việt Nam là nằm trong khung khuyến
nghị của IMF, theo đó Việt Nam cần đảm bảo mức dự trữ ngoại hối tối thiểu từ 3-4 tháng
nhập khẩu và nếu thuận lợi cần đạt từ 5-6 tháng để đảm bảo an toàn cán cân thanh toán.
Với lượng dự trữ ngoại hối hiện nay thì Việt Nam vẫn nằm ở mức thấp trong khung
khuyến nghị này. Một chỉ báo để cho thấy Việt Nam không thao túng tỷ giá là việc tỷ giá ở
hai thị trường tự do và thị trường chính thức biến động khá sát nhau.

Ở một số thời điểm, tỷ giá thị trường tự do của Việt Nam - nơi Chính phủ khó kiểm soát và
phản ánh tốt hơn quan hệ cung cầu ngoại tệ (mô hình mà Bộ Tài chính Mỹ sử dụng) - cho
thấy VND ở thị trường này chịu áp lực giảm giá thậm chí còn lớn hơn so với tỷ giá chính
thức của Ngân hàng Nhà nước (NHNN) trước sức ép lạm phát. Nói khác đi, nếu NHNN
không can thiệp mà để thị trường tự vận hành, VND còn giảm giá hơn so với mức tỷ giá
cân bằng hiện nay.

Thiết nghĩ, Bộ Tài chính Mỹ cần thực hiện một báo cáo khoa học, công bằng, khách quan,
với nguồn số liệu đáng tin cậy hơn. Các cơ quan của Mỹ và Việt Nam nên chủ động hợp
tác chặt chẽ để cùng tìm ra các giải pháp tốt nhất, có lợi nhất cho cả hai nước, trước mắt
lẫn lâu dài. Quan hệ kinh tế giữa Việt Nam với Mỹ luôn được Việt Nam xem là hình mẫu
trong các mối quan hệ hợp tác quốc tế. Do đó, việc giữ gìn mối quan hệ tốt đẹp đó là
trách nhiệm của bất kỳ ai, bất kỳ cơ quan, tổ chức nào. Nếu như không thể đóng góp tích
cực hơn vào mối quan hệ đó, tốt nhất không nên làm gì thêm.

thao túng tiền tệ  chính sách tiền tệ của Việt Nam  

chính sách tỷ giá  ổn định kinh tế vĩ mô  lạm phát Việt Nam  

thâm hụt thương mại
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